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ANALISIS PENGARUH VARIABEL INTERNAL PERUSAHAAN DAN 
VARIABEL MAKROEKONOMI TERHADAP HARGA SAHAM 
BANK MANDIRI TAHUN 2003 - 2008 
 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel internal 
perusahaan yaitu Profitabilitas dan Return On Asset (ROA) dan variabel 
makroekonomi yaitu Tingkat Bunga SBI, Jumlah Uang Beredar (JUB), Kurs 
memiliki pengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri 
Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat kuantitatif. Jenis data 
yang digunakan adalah data sekunder bulanan. Jumlah sampel dalam penelitian ini 
sebanyak 62 buah. Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan 
teknik kepustakaan. Dalam penelitian ini menggunakan alat analisis ECM (Error 
Correction Model). 
Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa variabel Tingkat Bunga SBI 
berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri dalam jangka pendek dan 
jangka panjang. Sedangkan variabel Kurs dan Return On Asset (ROA) hanya 
berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri dalam jangka pendek saja. Hal 
ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas masing-masing variabel yang signifikan 
pada tingkat signifikasi 5%. 
Dai penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa dalam jangka pendek 
harga saham Bank Mandiri dipengaruhi oleh Tingkat Suku Bunga SBI, ROA dan 
Kurs. Sedangkan dalan jangka panjang hanya dipengaruhi oleh tingkat Suku 
Bunga SBI. Berdasarkan hasil tersebut dapat diajukan saran yaitu pemerintah 
hendaknya mampu menjaga kestabilan pergerakan tingkat bunga SBI sehingga 
dapat berpengaruh positif terhadap perkembangan pasar saham di Indonesia. 
 
Kata kunci:  Harga Saham Bank Mandiri, Profitabilitas, ROA, Tingkat Bunga 










A. Latar Belakang 
Pasca krisis tahun 1998, perkembangan industri perbankan di Indonesia 
mengalami peningkatan dari segi kualitas maupun kuantitas. Hal ini didukung 
oleh keputusan pemerintah dengan menerbitkan Undang-undang No. 10/1998 
mengenai perbankan. Selain itu pemerintah juga menetapkan rancangan sistem 
perbankan nasional melalui API (Arsitektur Perbankan Indonesia) yang 
dijadikan acuan industri perbankan di Indonesia. 
Dalam meningkatkan pertumbuhan industri perbankan, selain 
memerlukan dukungan kebijakan dari pemerintah, juga memerlukan investasi 
yang besar. Investasi dapat dilakukan dengan berbagai macam cara, selain 
melakukan peminjaman dana atau kredit kepada pihak lain, dapat juga 
dilakukan dengan menerbitkan surat berharga atau saham di pasar saham. 
Namun investasi seperti ini mengandung resiko. Besarnya resiko selain 
dipengaruhi oleh keadaan ekonomi, sosial, dan politik negara juga dipengaruhi 
oleh keadaan internal perusahaan (D. Silalahi, 1991: 87). 
Banyak variabel yang dapat mempengaruhi harga saham. Menurut 
Usman (1990), harga saham sebagai indikator nilai perusahaan akan 
dipengaruhi oleh beberapa variabel fundamental dan teknikal, dimana 
variabel-variabel tersebut secara bersama-sama akan membentuk kekuatan 
pasar yang berpengaruh terhadap transaksi saham. Variabel fundamental 
adalah variabel yang menyajiakan informasi yang mendasar yang dapat 
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dijadikan pertimbangan dalam pembelian saham. Variabel fundamental dapat 
dibagi menjadi dua, yaitu variabel fundamental yang bersifat internal yang 
memberi informasi tentang kinerja perusahaan dan variabel-variabel yang 
bersifat eksternal yang meliputi kondisi perekonomian secara umum.  
Variabel yang bersifat internal yaitu profitabilitas dan Return on Asset 
(ROA) berkaitan erat dengan kondisi keuangan perusahaan. Kedua variabel 
tersebut yaitu profitabilitas dan ROA pada umumnya digunakan oleh investor 
untuk menilai kelayakan investasi dan melakukan prediksi terhadap kinerja 
perusahaan di masa yang akan datang, terutama pada perusahaan perbankan. 
Sedangkan variabel eksternal atau variabel makroekonmi yaitu jumlah uang 
beredar, tingkat suku bunga SBI dan kurs merupakan indikator yang 
mencerminkan kondisi perekonomian secara makro suatu negara. Apabila 
variabel-variabel makroekonomi tersebut yaitu jumlah uang beredar, tingkat 
suku bunga SBI dan kurs baik, maka terdapat kecenderungan bahwa kondisi 
perekonomian di suatu negara tersebut baik. 
Variabel teknikal adalah variabel-variabel yang menyajikan informasi 
yang akan memberikan gambaran kepada investor untuk menentukan waktu 
pembelian saham, kapan saham dijual atau ditukar dengan saham lain agar 
memperoleh keuntungan maksimal. Variabel teknikal ini meliputi keadaan 
pasar modal, volume transaksi dan perkembangan kurs saham. 
Dari beberapa perusahaan perbankan milik pemerintah yang melakukan 
listing saham di bursa, diantaranya adalah Bank Mandiri dan BRI. Adapun 
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data mengenai pergerakan harga saham Bank Mandiri dan Bank BRI  selama 
tahun 2008 dapat dilihat pada tabel 1.1 sebagai berikut: 
 
Tabel 1.1 Harga Saham Bank BUMN Tahun 2008 































Sumber : Yahoo finance.com,2008 
 
Dari tabel 1.1 diatas dapat dilihat harga saham Bank Mandiri dan Bank 
BRI di tahun 2008. Walaupun harga saham Bank Mandiri lebih rendah apabila  
dibandingkan dengan Bank BRI, namun pergerakan harga saham Bank 
Mandiri selama tahun 2008 lebih stabil dari pada Bank BRI. Penurunan harga 
sahamnya lebih sedikit dari pada harga saham Bank BRI.  
Bank Mandiri merupakan salah satu bank pemerintah yang terbentuk 
dari proses merger sebagai bagian dari program restrukturisasi perbankan yang 
dilaksanakan oleh Pemerintah Indonesia. Bank Mandiri terbentuk dari 4 bank 
pemerintah yaitu Bank Dagang Negara, Bank Bumi Daya, Bank Exim dan 
Bank Pembangunan Indonesia. Bank Mandiri resmi berdiri pada tanggal 2 
Oktober 1998. 
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Dalam hal kinerja, Bank Mandiri mempunyai catatan yang baik. Hal ini 
ditunjukkan oleh kinerja keuangan yang terus meningkat. Pada akhir tahun 
2007, total aset Bank Mandiri sebesar 303,435 triliun rupiah. Dibandingkan 
tahun 2006, total aset Bank Mandiri mengalami pertumbuhan sebesar 19,28%. 
Selain itu, laba Bank Mandiri juga meningkat yaitu sebesar 79,51% dari 2,42 
triliun rupiah diakhir 2006 menjadi 4,35 triliun diakhir tahun 2007 (Laporan 
Keuangan Bank Mandiri Tahun 2007). Adapun data tentang total aset dan 
profitabilitas Bank Mandiri dari tahun 2003-2008 dapat dilihat pada tabel 1.2 
berikut ini: 
Tabel 1.2 Total Aset dan Profitabilitas Bank Mandiri Tahun 2003 – 2008  
Tahun Total Aset  
(Dalam Jutaan Rupiah) 
Tingkat Laba  



















Sumber : Laporan Tahunan Publikasi Perbankan, 2008 
    
 Dari tabel 1.2 dapat dilihat bahwa selama lima tahun terakhir yakni dari 
tahun 2003-2008, total aset dan profitabilitas Bank Mandiri lebih besar dari 
bank milik pemerintah lainnya. Apabila total aset dan profitabilitasnya 
dibandingkan dengan bank milik pemerintah yang lain, seperti BNI dan BRI, 
dapat dilihat pada tabel 1.3 berikut ini : 
Tabel 1.3 Total Aset dan Profitabilitas Bank BRI dan Bank BNI Tahun 2003 – 
2007 
 
Tahun Total Aset Tingkat Laba 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
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 Sumber : Laporan Tahunan Publikasi Perbankan, 2008 
  
Dari tabel 1.3 diatas dapat dilihat bahwa total aset dan profitabilitas 
Bank BRI dan Bank BNI lebih kecil dari Bank Mandiri. Hal ini disebabkan 
oleh kinerja keuangan Bank Mandiri yang baik. Kinerja yang baik dari Bank 
Mandiri tersebut juga diimbangi oleh fungsi intermediasi sektor perbankan 
yang baik pula. Hal ini ditunjukkan dengan meningkatnya kredit yang 
disalurkan. Pada tahun 2007, tercatat nilai kredit yang disalurkan Bank 
Mandiri sebesar 138,5 triliun rupiah, meningkat 17,7% dari tahun 2006 yakni 
sebesar 117,7 triliun rupiah. Rasio ROA (Return on Asset) naik, jika tahun 
2006, tingkat ROA Bank Mandiri sebesar 1,25%, maka di tahun 2007 berubah 
menjadi 1,43% (Laporan Keuangan Bank Mandiri Tahun 2007). 
Berbagai penghargaan juga telah diperoleh. Diantaranya Over All Best 
Corporate In Indonesia For Corporate Governance tahun 2006 oleh Asia 
Money Magazine, Perusahaan Publik Terbaik Kategori Perbankan oleh 
Indonesia Institute for Corporate Governance, Bank of The Year 2007 oleh 
The Banker Magazine dan Best Managed Company, Category Over All Best 
Manage In Indonesia oleh Asia Money Magazine (Mandiri.co.id). 
Namun, track record yang baik Bank Mandiri ini tidak diikuti oleh 
kinerja yang baik di pasar aset finansial. Harga saham Bank Mandiri 
cenderung lebih rendah dibandingkan perusahaan perbankan milik pemerintah 
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lainnya. Di tahun 2008 ini, sampai bulan Oktober, rata-rata harga saham Bank 
Mandiri hanya 2907 saja. Berbeda dengan bank milik pemerintah yang lain, 
misalkan BRI. Dalam tahun 2008 ini rata-rata harga sahamnya adalah 5950 
(Yahoo finance.com). Adapun data harga saham Bank Mandiri dan Bank BRI 
selama tahun 2008 dapat dilihat pada tabel 1.4 berikut ini : 
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Sumber : Yahoo finance.com, 2008 
 
 Dari tabel 1.4 dapat dilihat harga saham Bank Mandiri lebih rendah dari 
harga saham Bank BRI. Bank Mandiri merupakan suatu fenomena tersendiri 
dimana kinerja operasionalnya bagus, akan tetapi harga sahamnya di bursa 
rendah. Padahal harga saham suatu perusahaan selain dipengaruhi keadaan 
makro ekonomi seperti tingkat bunga, inflasi dan pertumbuhan ekonomi juga 
dipengaruhi oleh kondisi internal perusahaan (Usman, 1990). Dengan 
mengacu pada kondisi internal Bank Mandiri yang baik seharusnya harga 
sahamnya di bursa juga tinggi. 
Dengan berdasarkan latar belakang diatas, penulis melakukan penelitian 
terhadap fenomena yang ditunjukkan oleh Bank Mandiri tersebut. Untuk itu 
penelitian ini diberi judul “Analisis Pengaruh Variabel Internal Perusahaan 
dan Variabel Makroekonomi Terhadap Harga Saham Bank Mandiri, Tbk 
Tahun 2003-2008”. 
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B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, dapat dilakukan perumusan masalah 
sebagai berikut : 
1. Sejauh mana variabel-variabel internal perusahaan yaitu Profitabilitas dan 
besarnya ROA berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
2. Sejauh mana variabel-variabel makroekonomi perusahaan yaitu Tingkat 
Bunga SBI, Jumlah Uang Beredar dan Kurs berpengaruh terhadap harga 
saham Bank Mandiri. 
C. Tujuan Penelitian 
1. Untuk mengetahui pengaruh variabel internal perusahaan yang meliputi 
profitabilitas dan besarnya ROA terhadap harga saham Bank Mandiri. 
2. Untuk mengetahui pengaruh variabel makroekonomi perusahaan yang 
meliputi Tingkat Bunga Bank Indonesia, Jumlah Uang Beredar dan Kurs 
terhadap harga saham Bank Mandiri. 
D. Manfaat Penelitian 
1. Bagi Pemerintah. 
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan kepada 
pemerintah agar setiap kebijakan yang diambil dapat memberikan manfaat 
yang positif terhadap perkembangan perekonomian di Indonesia 
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2. Bagi Peneliti 
Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman 
mahasiswa tentang teori ekonomi khususnya teori ekonomi moneter 
sehingga dapat menganalisis berbagai fenomena ekonomi yang terjadi 
3. Bagi Pembaca. 
Penelitian ini diharapkan dapat mejelaskan pengaruh variabel 
internal perusahaan (Profitabilitas dan ROA) serta variabel makroekonomi 






Menurut Eduardus Tandelilin (2001: 3), investasi dapat diartikan 
sebagai komitmen atas sejumlah dana dan sumber dana lain yang 
dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh keuntungan dimasa 
yang akan datang. Sedang Fischer berpendapat bahwa investasi adalah 
pengeluaran masyarakat yang ditujukan untuk meningkatkan stok barang 
modal dan kekayaan. 
Selain itu Koetin (2001) juga menyatakan investasi sebagai 
penggunaan uang untuk objek-objek tertentu dengan tujuan bahwa nilai 
objek tersebut selama jangka waktu itu pula memberikan hasil secara 
tertentu. Sacara garis besar investasi dapat diartikan sebagai penggunaan 
sejumlah dana untuk suatu hal tertentu dengan harapan dapat memberikan 
keuntungan di masa yang akan datang. 
2. Tujuan dan Faktor- Faktor yang Mempengaruhi Investasi. 
Tujuan investasi adalah untuk mendapatkan hasil dan nilai tambah. 
Investasi dapat mendatangkan pendapatan yang teratur dan dapat 
menghasilkan pertambahan nilai jumlah pokok dan sifatnya likuid, 
terutama investasi dalam surat berharga (E.A.Koetin, 2001 : 102). Selain 
itu investasi juga mempunyai tujuan untuk meningkatkan kegiatan usaha. 
Hal ini dapat dilihat apabila suatu perusahaan menggunakan dananya 
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untuk membeli alat produksi, pembangunan unit usaha baru dan lain 
sebagainya. 
Adapun faktor-faktor penentu investasi adalah sebagai berikut 
(Samuelson dan Nordhaus, 1995 : 136) : 
a. Hasil (Revenue) 
Faktor penentu yang sangat penting dalam investasi adalah 
total hasil penjualan produk. Perusahaan tidak berkeinginan 
mengembangkan usahanya apabila kegiatannya dibawah kapasitas 
normalnya. Sehingga jumlah investasi tergantung pada hasil penjualan 
yang diperoleh dari kegiatan ekonomi. Apabila penjualan produk naik, 
maka hasil atau pendapatan akan cenderung naik. Dengan pendapatan 
yang naik tersebut, secara rasional pelaku usaha akan 
menginvestasikan sebagian dari pendapatan agar dapat meningkatkan 
kegiatan usahanya, misalnya melakukan pembelian berbagai macam 
alat produksi. 
b. Harapan dimasa depan 
Investasi yang dilakukan pada saat ini didasari oleh adanya 
harapan keuntungan di masa yang akan datang. Investor berharap hasil 
yang dinikmati pada masa yang akan datang nilainya lebih besar dari 
pada yang diinvestasikan pada masa sekarang. 
c. Biaya investasi yang ditentukan oleh kebijakan suku bunga dan pajak 
Suku bunga pinjaman adalah harga yang harus dibayar untuk 
uang pinjaman selama jangka waktu tertentu. Ketika tingkat bunga 
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turun, maka biaya investasi akan ikut turun. Hal ini terjadi apabila 
sejumlah dana yang diinvestasikan berasal dari pinjaman, maka 
pengembalian dana tersebut harus beserta bunganya. Apabila tingkat 
bunga naik, maka investor harus membayar bunga lebih tinggi 
sehingga mengakibatkan biaya investasinya lebih besar. 
Adapun  faktor-faktor yang mempengaruhi investasi adalah 
(Sadono Sukirno 1999 : 109) : 
a. Tingkat Ramalan Target Keuntungan. 
Tingkat keuntungan atau profitabilitas suatu perusahaan 
merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi keputusan 
investor untuk berinvestasi. Untuk menilai suatu usaha layak atau tidak 
didanai, investor melakukan penilaian terhadap kualitas usaha dengan 
menggunakan berbagai rasio-rasio yang berkaitan dengan keuangan 
perusahaan, misalnya ROA dan ROE. Dengan melihat rasio-rasio yang 
ada, maka investor dapat melakukan prediksi ke depan tentang kondisi 
perusahaan. Apabila rasio-rasio tersebut baik, maka ada 
kecenderungan investor akan menanamkan sahamnya, tapi apabila 
tidak maka investor akan memilih sektor usaha lain untuk didanai. 
b. Tingkat Bunga. 
Terkait dengan hal ini adalah tingkat bunga pinjaman. 
Kenaikan tingkat bunga pinjaman memiliki dampak negatif terhadap 
setiap emiten. Hal itu terjadi karena kenaikan tingkat bunga pinjaman 
akan meningkatkan beban bunga kredit dan menurunkan laba bersih. 
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Penurunan laba bersih mengakibatkan menurunnya laba per saham dan 
akibatnya harga saham di pasar akan ikut turun. Disisi lain, naiknya 
suku bunga deposito akan mendorong investor menjual sahamnya dan 
menabung hasil penjualannya ke dalam deposito. Oleh karena itu 
naiknya suku bunga pinjaman atau suku bunga deposito akan 
mengakibatkan turunnya harga saham. 
Sebaliknya, penurunan tingkat bunga pinjaman atau tingkat 
bunga deposito akan menaikkan harga saham di pasar dan laba bersih 
per saham, sehingga harga saham akan meningkat. Penurunan bunga 
deposito akan mendorong investor mengalihkan investasinya ke pasar 
modal. Investor akan membeli saham sehingga harga saham naik 
akibat meningkatkan permintaan saham. 
c. Kondisi ekonomi. 
Kondisi ekonomi yang berpengaruh tidak hanya kondisi 
ekonomi di dalam negeri akan tetapi juga kondisi di luar negeri. 
Kondisi ekonomi didalam negeri yang tercermin dari berbagai variabel 
makroekonomi seperti inflasi, kurs dan tingkat bunga digunakan 
investor untuk memprediksi kondisi ke depan serta kelayakan 
investasi. Tentunya baik atau tidaknya kondisi perekonomian di dalam 
negeri berkaitan dengan kebijakan ataupun regulasi yang dikeluarkan 
oleh pemerintah.  
Bagi perusahaan atau investor yang berskala internasional atau 
kegiatan ekspor impor kondisi ekonomi negara counterpart (negara 
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tujuan ekspor atau negara asal impor) sangat berpengaruh terhadap 
kinerja emiten di masa akan datang. Misalkan, ekspor Indonesia ke 
Amerika Serikat, ini berarti kemajuan atau kemunduran ekonomi 
Amerika Serikat  akan berpengaruh besar terhadap perekonomian 
Indonesia. Untuk mengetahui kemajuan atau kemunduran ekonomi 
Amerika Serikat secara umum, salah satunya dapat dilihat pada 
perubahan indeks harga saham. 
Investor berskala internasional selalu memperhatikan indeks 
saham regional setiap hari, misalnya Dow Jones Industrial Average 
(DJIA), Hang Seng Strait Times. Indeks saham domestik seperti indeks 
LQ 45 dan IHSG BEJ sedikit banyak akan terpengaruh oleh indeks 
regional tersebut. 
d. Kemajuan Teknologi. 
Kemajuan teknologi juga mempengaruhi investasi karena bila 
terjadi kemajuan teknologi berarti ada peningkatan kinerja perusahaan. 
Hal ini memberikan daya tarik terhadap investor, karena dengan 
peningkatan kinerja secara efisien maka tingkat keuntungannya 
meningkat. 
e. Tingkat Pendapatan Nasional. 
Dengan meningkatnya pendapatan nasional, maka akan 
meningkat pula daya beli masyarakat sehingga penjualan produksi 
meningkat. Semakin besar penjualan produk maka tingkat 
keuntungannya juga semakin besar. Dengan kondisi seperti ini akan 
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menjadi daya tarik sebuah perusahaan untuk menjadi sasaran investasi, 
karena dengan kinerja perusahaan yang baik, maka kesempatan 
investor untuk mendapatkan return yang tinggi juga semakin besar. 
 
f. Kebijakan Pemerintah. 
Kebijakan-kebijakan khusus yang dikeluarkan oleh pemerintah 
akan berpengaruh positif atau negatif terhadap investasi. Kebijakan 
tersebut umumnya adalah kebijakan yang berkaitan degan 
perekonomian seperti kebijakan tingkat bunga. Selain itu kebijakan 
yang lain adalah kebijakan pemerintah yang berkaitan langsung 
dengan investasi dan pengaturan pasar modal.  
3. Resiko Investasi. 
Portofolio keuangan dapat diartikan sebagai investasi dalam 
berbagai instrumen keuangan yang dapat diperdagangkan di Bursa Efek 
dan Pasar Uang dengan tujuan menyebarkan sumber perolehan return dan 
kemungkinan resiko. Instrumen keuangan dapat berupa saham, obligasi 
dan valuta asing. Return investasi dapat berupa deviden, capital gain (loss) 
dan bunga, sedangkan resiko investasi dapat berupa kerugian penurunan 
kurs saham dan obligasi, gagal menerima deviden, gagal menerima 
kembali pokok obligasi karena emiten dinyatakan pailit atau saham emiten 
terkait tidak laku dijual. 
Untuk mengurangi resiko investasi, investor harus mengenal jenis 
resiko investasi. Jenis resiko ini dikelompokkan dalam dua kelompok 
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besar, yaitu resiko sistematis atau disebut systematic risk atau 
undiversifiable risk dan resiko tidak sistematis atau disebut unsystematic 
risk atau spesific risk atau diversifiable risk. 
Resiko sistematis adalah resiko investasi yang terjadi karena 
adanya perubahan kondisi makroekonomi. Apabila resiko sistematis 
muncul dan terjadi, maka semua jenis saham akan terkena dampaknya, 
sehingga investasi dalam 1 jenis saham atau lebih baik tidak dapat 
mengurangi kerugian. Contoh resiko sistematis adalah kenaikan inflasi 
yang tajam, kenaikan tingkat bunga. Untuk mengurangi resiko sistematis 
investor dapat melakukan lindung nilai (hedging). 
Resiko tidak sistematis atau resiko spesifik adalah resiko investasi 
yang terjadi karena adanya perubahan kondisi pada suatu sektor ekonomi 
tertentu sehingga hanya berdampak pada suatu saham atau sektor tertentu. 
Contoh resiko spesifik adalah peraturan pemerintah tentang larangan 
ekspor atau impor semen, yang akan mempengaruhi harga saham emiten 
yang menghasilkan produk semen, properti atau produk lain yang 
menggunakan bahan semen. Untuk mengurangi kerugian yang mungkin 
timbul, investor sebaiknya berinvestasi dalam berbagai jenis saham dari 
bermacam sektor sehingga jika satu jenis saham merugi, masih ada jenis 
saham lain yang beruntung. (Mohammad Samsul, 2006 : 285) 
B. Pasar Modal 
1. Pengertian 
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Menurut Undang-undang RI No. 8 / 1998, Bab I Pasal 1 ayat 13, 
pasar modal adalah kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik yang terkait dengan efek yang 
diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
Sedangkan menurut Bambang Tri Cahyono (1999: 248) pasar modal 
adalah tempat pertemuan antara mereka (perorangan atau badan usaha) 
yang memiliki dana yang menganggur dengan badan usaha yang butuh 
modal tambahan untuk operasi. 
Selain itu pasar modal didefinisikan oleh Tandelilin sebagai pasar 
yang abstrak sekaligus pasar yang kongkret dengan barang yang diperjual 
belikan, yaitu dana yang bersifat abstrak (jangka panjang) dan bentuk 
konkretnya adalah lembar surat berharga di bursa efek. 
2. Jenis-jenis Pasar Modal 
Pasar modal secara garis besarnya dibagi menjadi 2 jenis yaitu 
pasar perdana (primer market) dan pasar sekunder (secondary market). 
Adapun secara keseluruhan, jenis-jenis pasar modal dibagi menjadi 4  
yaitu (Mohammad Samsul 2006 : 46) : 
a. Pasar Perdana  
Pasar perdana adalah tempat atau sarana bagi perusahaan yang 
untuk pertama kali menawarkan saham atau obligasi ke masyarakat 
umum. Dalam pengertian ini dikatakan tempat karena secara fisik, 
masyarakat dapat bertemu dengan penjamin emisi ataupun agen 
penjual untuk melakukan pembelian atau pemesanan saham. Dikatakan 
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pertama kali karena sebelumnya perusahaan ini milik perseorangan 
atau milik beberapa pihak saja dan sekarang menawarkan kepada 
masyarakat umum. Penawaran umum awal ini yang disebut Initial 
Public Offering (IPO), telah mengubah status dari perseroan tertutup 
menjadi perseroan terbuka (Tbk). Terbuka disini berarti perseroan 
dapat dimiliki oleh masyarakat luas dan mempunyai kewajiban untuk 
membuka semua informasi kepada para pemegang saham dan 
masyarakat, kecuali yang bersifat rahasia untuk menjaga persaingan. 
Penawaran umum didefinisikan oleh UUPM tahun 1995 sebagai : 
“Kegiatan penawaran efek yang dilakukan emiten untuk menjual efek 
kepada masyarakat berdasar tata cara yang diatur dalam undang-
undang ini dan peraturan pelaksanaannya”. Penjelasan tersebut dapat 





Gambar 2.1 Mekanisme Perdagangan Pasar Perdana 
 
Sumber :   Mohammad Samsul. Pasar Modal dan Manajemen 
Portofolio. 2006 
 
Emiten menawarkan efek kepada masyarakat luas melalui 
penjamin emisi dan penjamin emisi menunjuk beberapa agen penjual 
untuk menjangkau investor yang tersebar di kota-kota besar. 
Masyarakat yang ingin membeli efek dapat melakukan pesanan beli 
 









langsung kepada penjamin emisi atau kepada agen penjual terdekat, 
sekaligus dengan pembayarannya. Agen penjual yang ditunjuk oleh 
penjamin emisi berasal dari perusahaan efek, koperasi, atau yayasan. 
Penjamin emisi bertanggung jawab atas hasil emisi kepada emiten dan 
untuk mendapat komisi dan emiten. Adapun ciri-ciri pasar perdana 
adalah sebagai berikut : 
1) Emiten menjual sahamnya kepada masyarakat melalui penjamin 
emisi dengan harga yang telah disepakati. 
2) Pembeli tidak dipungut biaya transaksi. 
3) Pembeli belum pasti memperoleh jumlah saham sebanyak yang di 
pasar apabila terjadi oversubscribed. 
4) Masa pemesanan terbatas. 
5) Penawaran melibatkan profesi akuntan publik, notaris, konsultan 
hukum dan perusahaan penilai. 
6) Pasar perdana disebut juga dengan istilah pasar primer. 
Apabila jumlah saham yang diminta investor lebih besar 
daripada jumlah saham yang ditawarkan, maka penawaran umum akan 
mengalami kelebihan pesanan, yang disebut oversubscribed. 
Konsekuensinya, akan dilakukan penjatahan pesanan secara 
proporsional dengan jumlah pesanan atau menggunakan metode 
lainnya yang telah ditetapkan.  
Apabila jumlah saham yang diminta investor lebih kecil 
daripada pada jumlah saham yang ditawarkan, maka penawaran umum 
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akan mengalami kekurangan pesanan, yang disebut undersubscribed, 
konsekuensinya seluruh pesanan dapat terpenuhi. 
b. Pasar Kedua 
Pasar kedua adalah tempat atau sarana transaksi jual beli efek 
antar investor melalui perantara efek. Dikatakan tempat karena secara 
fisik para perantara efek berada dalam suatu gedung di lantai 
perdagangan, seperti di Bursa Efek Jakarta. Dikatakan sarana karena 
para perantara efek tidak berada dalam satu gedung, tetapi dalam satu 
jaringan sistem perdagangan seperti Bursa Efek Surabaya dan kantor 
perantara efek yang tersebar di bebarapa kota. Terbentuknya harga 
pasar oleh tawaran jual dan tawaran beli dari para investor disebut juga 
dengan order driven market. Adapun ciri-ciri pasar kedua adalah :  
1) Harga terbentuk oleh investor (order driven) melalui perantara efek 
yang berdagang di Bursa Efek. 
2) Transaksi dibebani biaya jual dan beli. 
3) Jumlah pesanan tak terbatas. 
4) Anggota bursa memasukkan tawaran jual atau beli ke dalam 
komputer yang disediakan oleh pihak bursa. 
c. Pasar Ketiga 
Pasar ketiga adalah sarana transaksi jual beli efek antara market  
maker serta investor dan harga dibentuk oleh market marker. Investor 
dapat memilih market maker yang memberi harga terbaik. Market 
maker adalah anggota bursa. Para market marker akan bersaing 
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menentukan harga saham, karena satu jenis sama dipasarkan oleh lebih 
dari satu market maker. Setiap market marker dapat memasarkan lebih 
dari 1 jenis saham. Investor dapat melihat harga yang ditawarkan oleh 
market maker pada komputer informasi yang ada di perusahaan efek.  
Apabila terjadi transaksi penjualan atau pembelian saham oleh 
investor, maka Market Marker akan berhubungan dengan Sentral 
Kliring selaku pihak yang menangani pembayaran atas transaksi 
penjualan atau pembelian saham. Sedangkan Sentral Kushodian 
berperan sebagai pihak atau tempat untuk pengambilan saham yang 
telah dijual atau dibeli oleh investor. 
Mekanisme perdagangan pasar ketiga dapat dilihat pada 








Gambar 2.2 Mekanisme Perdagangan di Pasar Ketiga 
 
Sumber : Mohammad Samsul. Pasar Modal dan Manajemen 
Portofolio. 2006 
 
Adapun ciri-ciri pasar ketiga : 
1) Harga dibentuk oleh market marker atau dealer driven market. 
 









2) Investor membeli dan menjual dari dan ke market marker. 
3) Jumlah market maker banyak, sehingga investor dapat memilih 
harga terbaik. 
4) Perdagangan dilaksanakan di kota-kota besar dalam satu jaringan 
nasional. 
5) Market maker berdagang di kantor masing-masing melalui jaringan 
komputer. 
6) Market maker menyelesaikan pembayaran dengan sentral kliring 
dan menyelesaikan transaksi efek dengan sentral kustodian. 
7) Pasar ketiga disebut juga Over The Counter (OTC). 
 
d. Pasar Keempat 
Pasar keempat adalah sarana transaksi jual beli antara investor 
jual dan investor beli tanpa melalui perantara efek. Transaksi 
dilakukan secara tatap muka antara investor beli dan investor jual 
saham. Mekanisme ini pernah terjadi pada awal perdagangan efek abad 
17. Dengan kemajuan teknologi, mekanisme ini dapat terjadi melalui 
Electronic Communication Network (ECN) dengan syarat pelaku 
memiliki efek dan dana di central custodian dan central clearing 
house. Pasar keempat hanya dilaksanakan oleh para investor besar 
karena dapat menghemat biaya transaksi daripada jika dilakukan di 
pasar sekunder. Adapun mekanisme perdagangan di pasar keempat 









Gambar 2.3 Mekanisme Perdagangan Pasar Keempat 
 
Sumber :  Mohammad Samsul. Pasar Modal dan Manajemen 
Portofolio. 2006 
 
Investor yang akan bertransaksi (jual/beli) dengan ECN 
(Electronic Communication Network) terlebih dahulu harus menjadi 
anggota ECN. Apabila investor telah menjadi anggota ECN, maka 
transaski dapat dilakukan dengan investor lain sesama anggota ECN. 
Investor yang melakukan transaksi pembelian saham, harus membayar 
kepada Sentral Kliring sesuai harga yang disepakati. Setelah 
pembayaran selesai, maka saham yang telah dibeli dapat diambil di 
Sentral Kustodian. Disisi lain, investor yang meakukan penjualan 
sahamnya harus menyerahkan sejumlah saham yang telah dijual 
kepada Sentral Kustodian setelah terjadi kesepakatan dengan investor 
beli. Selanjutnya, pembayaran dilakukan oleh Sentral Kliring kepada 
investor jual. 
Adapun ciri-ciri pasar keempat adalah: 











2) Harga terbentuk dalam tawar-menawar langsung antara investor 
beli dan investor jual. 
3) Investor menjadi anggota ECN, central custodian dan central 
clearing. 
4) ECN terdaftar sebagai Bursa Efek. 
3. Tujuan dan Manfaat Pasar Modal 
Tujuan dan manfaat pasar modal ada beberapa macam. Menurut 
Mohammad Samsul (2006), tujuan dan manfaat pasar modal dapat dilihat 
dari 3 sudut pandang, yaitu : 
a. Sudut Pandang Negara 
Pasar modal dibangun dengan tujuan menggerakkan 
perekonomian suatu negara melalui kekuatan swasta dan mengurangi 
beban negara. Negara memiliki kekuatan dan kekuasaan untuk 
mengatur bidang perekonomian tetapi tidak harus memiliki perusahaan 
sendiri. 
Apabila kegiatan ekonomi dapat dilaksanakan oleh pihak 
swasta, maka negara tidak perlu ikut campur agar tidak membuang 
biaya. Akan tetapi, negara mempunyai kewajiban membuat perundang-
undangan agar pihak swasta dapat bersaing dengan jujur dan tidak 
terjadi monopoli. Suatu perusahaan yang menyangkut kehidupan 
publik dan keamanan negara harus dikuasai oleh negara. 
Di negara yang sudah maju, pasar modal merupakan sarana 
utama dalam pembangunan perekonomian. Negara maju tidak butuh 
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Badan Usaha Milik Negara (BUMN), tetapi butuh usaha swasta yang 
profesional yang tercermin dalam pasar modal. Negara tidak perlu 
membiayai pembangunan ekonominya dengan cara meminjam dana 
dari pihak asing, sepanjang pasar modal dapat difungsikan dengan 
baik. Pinjaman dari pihak asing akan selalu membebani APBN dan 
pada akhirnya akan dibebankan kepada rakyat melalui pungutan pajak. 
b. Sudut Pandang Emiten 
Pasar modal merupakan sarana untuk mencari tambahan modal. 
Perusahaan berkepentingan untuk mendapatkan dana dengan biaya 
yang lebih murah dan hal itu hanya bisa diperoleh di pasar modal. 
Perusahaan pada awalnya memiliki utang yang lebih tinggi dari modal 
sendiri dapat berbalik memiliki modal sendiri yang lebih tinggi 
daripada utang apabila memasuki pasar modal. Jadi, pasar modal 
merupakan sarana untuk memperbaiki struktur permodalan 
perusahaan. 
Perusahaan yang masuk ke pasar modal akan lebih dikenal 
karena setiap hari bursa namanya selalu muncul dalam berita 
diberbagai media. Perusahaan yang sudah dikenal namanya akan lebih 
mudah mencari hubungan bisnis dengan perusahaan domestik atau luar 
negeri. Selain itu, perusahaan yang masuk ke pasar modal menuntut 
manajemen perusahaan yang semula tertutup akan berubah menjadi 
lebih terbuka, lebih transparan dan profesional daripada manajemen 
konvensional yang pada umumnya berawal dari manajemen keluarga. 
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c. Sudut Pandang Masyarakat  
Manfaat yang diperoleh masyarakat adalah masyarakat 
memiliki sarana baru untuk menginvestasikan uangnya. Investasi yang 
semula dilakukan dalam bentuk emas, tanah, deposito atau rumah 
berganti menjadi saham dan obligasi. Jika investasi dalam bentuk 
rumah atau tanah membutuhkan modal yang banyak, namun investasi 
di pasar modal tidak membutuhkan dana yang banyak. 
Apabila pasar modal berjalan baik, jujur, stabil, maka akan 
mendatangkan kemakmuran bagi masyarakat. Akan tetapi, pasar modal 
di Indonesia selalu bergejolak dan banyak terjadi penipuan harga 
seperti kasus Bank Data dan Bank Pikko. Hal ini mencerminkan bahwa 
pasar modal di Indonesia belum dikelola dengan baik. 
 
 
4. Instrumen di Pasar Modal. 
Bentuk instrumen di pasar modal disebut efek, yaitu surat berharga 
yang dapat berupa (Mohammad Samsul, 2006) : 
a. Saham. 
Saham adalah tanda bukti memiliki perusahaan dimana 
pemiliknya disebut juga sebagai pemegang saham (stockholder). Bukti 
bahwa seseorang atau suatu pihak dapat dianggap sebagai pemegang 
saham apabila mereka sudah tercatat sebagai pemegang dalam buku 
yang disebut Daftar Pemegang Saham (DPS). Pada umumnya, DPS 
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disajikan beberapa hari sebelum Rapat Umum Pemegang Saham 
diselenggarakan dan setiap pihak dapat melihat DPS tersebut. Bukti 
seseorang adalah pemegang saham juga dapat dilihat pada halaman 
belakang lembar saham apakah namanya sudah diregistrasikan oleh 
emiten. 
Jenis saham ada dua macam yaitu saham preferen (preferen 
stock) dan saham biasa (common stock). Saham preferen adalah jenis 
saham yang memiliki hak terlebih dahulu untuk menerima laba dan 
memiliki hak kumulatif. Hak kumulatif adalah hak untuk mendapatkan 
laba yang tidak dibagikan pada suatu tahun yang mengalami kerugian, 
tetapi akan dibayar pada tahun yang mengalami keuntungan, sehingga 
saham preferen akan menerima laba dua kali. Hak istimewa ini 
diberikan kepada pemegang saham preferen karena merekalah yang 
memasok dana ke perusahaan sewaktu mengalami kesulitan keuangan. 
Sedangkan jenis saham yang lain adalah saham biasa (common stock) 
yaitu jenis saham yang akan menerima laba setelah bagian saham 
preferen. Apabila perusahaan bangkrut, maka pemegang saham biasa 
yang menderita terlebih dahulu. 
b. Obligasi. 
Obligasi adalah tanda bukti perusahaan memiliki utang jangka 
panjang kepada masyarakat yaitu diatas 3 tahun. Pihak yang membeli 
obligasi disebut pemegang obligasi (bondholder) dan pemegang 
obligasi akan menerima kupon sebagai pendapatan dari obligasi yang 
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dibayarkan setiap 3 bulan atau 6 bulan sekali. Pasa saat pelunasan 
obligasi oleh perusahaan, pemegang obligasi akan menerima kupon 
dan pokok obligasi. 
c. Bukti right. 
Bukti Right adalah hak untuk membeli saham pada harga 
tertentu dalam waktu tertentu. Hak membeli dimiliki oleh pemegang 
saham lama. Harga tertentu disini berarti harganya sudah ditetapkan di 
muka dan biasa disebut harga pelaksanaan atau harga tebusan (strike 
price). Pada umumnya, strike price dari bukti right berada dibawah 
harga pasar saat diterbitkan. Sementara jangka waktu tertentu berarti 
waktunya kurang dari 6 bulan sejak diterbitkan sudah harus 
dilaksanakan. Apabila pemegang saham lama yang menerima bukti 
right tidak mampu atau tidak berniat menukarkan bukti right dengan 
saham, maka bukti right tersebut dapat dijual di Bursa Efek melalui 
broker efek. Apabila pemegang saham bukti right lalai 
menukarkannya dengan saham dan waktu penukaran sudah kadaluarsa, 
maka bukti right tersebut tidak berharga lagi atau pemegang bukti 
right akan merugi. 
d. Waran. 
Waran adalah hak untuk membeli saham pada harga tertentu 
dalam jangka waktu tertentu. Waran tidak saja dapat diberikan kepada 
pemegang saham lama, tetapi juga sering diberikan kepada pemegang 
obligasi. Harga tertentu berarti harganya sudah ditetapkan dimuka 
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sebesar diatas harga pasar saat diterbitkan. Jangka waktu tertentu 
berarti setelah 6 bulan, atau dapat setelah 3 tahun, 5 tahun, atau 10 
tahun. Pemegang waran tidak akan menderita kerugian apapun 
seandainya waran itu tidak dilaksanakan. Pada saat harga pasar 
melebihi strike price waran, maka waran sudah saatnya untuk ditukar 
dengan saham. Namun, pemegang waran masih dapat menunggu 
sampai harga saham mencapai tingkat tertinggi sepanjang waktu 
berlakunya belum kadaluarsa. Apabila pemegang waran tidak ingin 
menebusnya, maka waran tersebut dapat dijual di Bursa Efek melalui 
broker efek. Apabila waktu untuk mendapatkannya sudah kadaluarsa 
dan pemegang waran lalai untuk menebusnya maka waran tersebut 
akan menjadi tidak bernilai lagi. 
e. Indeks saham atau indeks obligasi. 
Indeks saham adalah indeks yang diperdagangkan untuk tujuan 
spekulasi. Perdagangan yang dilakukan tidak memerlukan penyerahan 
barang secara fisik, melainkan hanya perhitungan untung rugi dari 
selisih antara harga beli dengan harga jual. Berbeda dengan saham, 
obligasi bukti right dan waran, indeks saham dan indeks obligasi 
diperdagangkan secara berjangka. 
5. Bursa Efek. 
a. Pengertian Bursa Efek. 
Menurut pasal 1 Undang-undang Pasar Modal Nomor 8 Tahun 
1995, Bursa Efek didefinisikan sebagai pihak yang menyelenggarakan 
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dan menyediakan sistem dan atau sarana untuk mempertemukan 
penawaran jual dan beli efek pihak-pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan efek diantara mereka. Yang dimaksud dengan 
pihak disini adalah orang per orang atau kelompok yang terorganisasi. 
Dengan demikian, pengertian mengenai pasar kedua, pasar ketiga dan 
pasar keempat termasuk dalam kategori Bursa Efek, karena ketiga 
jenis pasar tersebut merupakan pihak yang memperdagangkan efek, 
tapi melakukan penawaran umum efek. 
Beberapa istilah yang digunakan untuk mengekspresikan pasar 
pertama (first market) yaitu pasar perdana dan Initial Public Offering 
(IPO). Pasar kedua (secondary market) atau disebut Bursa Efek, 
sedangkan pasar ketiga (third market) biasa disebut dengan OTC (Over 
The Counter) atau Bursa Paralel. 
Karakteristik harga saham yang dibentuk oleh tiap-tiap pasar 
juga berbeda-beda. Pada pasar perdana, harga saham ditentukan oleh 
emiten (perusahaan yang mengerbitkan saham) dengan penjamin 
emisi. Pada pasar kedua, harga saham ditentukan oleh investor dan 
broker atau pialang. Investor yang melakukan transaksi lewat broker 
akan terbebani fee atau biaya jasa. Besarnya biaya tergantung 
kesepakatan antara investor dengan broker. 
Berbeda dengan pasar perdana dan pasar kedua, pada pasar 
ketiga harga saham ditentukan oleh Market Maker. Sedangkan pada 
pasar keempat harga saham terbentuk dari hasil tawar-menawar serta 
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kesepakatan antar investor secara langsung. Adapun penjelasan diatas 








Gambar 2.4 Pasar Modal dan Bursa Efek 
 
Sumber :  Mohammad Samsul. Pasar Modal dan Manajemen 
Portofolio. 2006 
 
b. Organisasi Bursa Efek. 
Secara umum, organisasi Bursa Efek memiliki beberapa fungsi 
yang dijabat oleh manager atau direktur, yaitu (Mohammad Samsul, 
2006) : 
1) Fungsi keanggotaan. 
Fungsi keanggotaan bertugas menetapkan peraturan mengenai 
persyaratan menjadi Anggota Bursa, mengingatkan Anggota Bursa 
(AB) yang tidak memenuhi persyaratan selama tahun berjalan dan 
mengeluarkan pencabutan keanggotaan Bursa. 
2) Fungsi pencatatan 
Fungsi pencatatan bertugas menetapkan peraturan mengenai 
persyaratan pencatatan saham di Bursa Efek bagi perusahaan yang 
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melakukan penawaran umum, mengeluarkan surat pencatatan awal 
dan pencatatan akhir, mengingatkan perusahaan publik yang 
melanggar persyaratan pencatatan selama tahun berjalan dan 
mengeluarkan perusahaan publik dari pencatatan di Bursa. 
3) Fungsi perdagangan. 
Fungsi perdagangan bertugas menetapkan peraturan perdagangan, 
mekanisme perdagangan dan sosialisasi kepada Wakil Perantara 
Pedagang Efek (WPPE). 
4) Fungsi pengawasan perdagangan (compliance). 
Bertugas melakukan pengawasan terhadap perdagangan selama 
jam perdagangan berlangsung (Senin sampai dengan Kamis jam 
09.30 – 12.00 WIB) untuk sesi pertama dan jam 13.30 – 16.00 
WIB untuk sesi kedua. Sedangkan hari Jum’at, jam 09.30 – 11.30 
WIB untuk sesi pertama dan jam 14.00 – 16.00 WIB untuk sesi 
kedua) untuk mencegah kegiatan penipuan harga, permainan harga, 
cornering (tindakan sengaja yang dilakukan oleh investor rekayasa 
menurunkan harga di pagi hari dan menaikkan harga pada sore hari 
sehingga menyudutkan investor lain yang melakukan short 
selling). Short selling adalah tindakan menjual saham pada pagi 
hari dan membelinya kembali pada sore hari sebelum jam 
perdagangan usai. 
5) Fungsi ketaatan aturan (surveillance). 
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Bertugas melakukan pengawasan terhadap Anggota Bursa dan 
emiten mengenai ketaatan terhadap peraturan Bursa. 
6) Fungsi pemeriksaan internal. 
Fungsi ini bertugas melakukan pemeriksaan terhadap semua unit 
kerja yang ada organisasi perusahaan, termasuk unit direksi dan 
Anggota Bursa serta wajib melaporkan secara langsung kepada 
direksi, komisaris dan Bapepam tentang masalah-masalah material 
yang ditemuinya yang dapat mempengaruhi Perusahaan Efek 
ataupun Bursa Efek. 
7) Fungsi teknologi informasi. 
Bertugas melakukan inovasi teknologi perdagangan dan teknologi 
informasi berkaitan dengan perkembangan komputerisasi. 
8) Fungsi riset dan pengembangan. 
Bertugas melakukan kajian-kajian untuk menemukan produk-
produk baru yang akan diperdagangkan. 
9) Fungsi administrasi dan keuangan. 
Bertugas menunjang kegiatan-kegiatan operasional tentang 
administrasi dan keuangannya, menyusun laporan keuangan 
periodik, mengkoordinasikan pembuatan anggaran tahunan dan 
menyiapkan bahan untuk auditor. 
 
10) Fungsi hubungan masyarakat. 
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Bertugas menjalin hubungan dengan perusahaan publik dan 
instansi lain yang ada kegiatannya dengan kegiatan umum di bursa. 
c. Pemilik Bursa Efek 
Bursa efek dapat dimiliki oleh negara, pemerintah propinsi 
ataupun pihak swasta. Pada umumnya Bursa Efek merupakan 
organisasi yang tidak berorientasi laba (non profit oriented 
organization), tetapi tidak berarti dilarang memperoleh laba. 
Memperoleh laba merupakan suatu keharusan agar organisasi dapat 
berkembang, karena tanpa laba tidak berarti tidak ada laba untuk 
mengembangkan diri. 
Di Indonesia Bursa Efek adalah perusahaan efek yang juga 
merupakan pemegang seat (pihak yang berdagang) yang bertindak 
sebagai perantara dan pedagang. Pemisah antara pemilik bursa dan 
pemegang seat sangat penting untuk mencegah konflik. Kepentingan 
Indonesia masih mencampurkan fungsi pemilik bursa dan pemegang 
seat sehingga belum melaksanakan good corporate governance. 
d. Perusahaan Efek  
Menurut Undang-undang Penanaman Modal Nomor 8 Tahun 
1995, perusahaan efek adalah pihak yang melakukan usaha sebagai 
penjamin emisi efek, perantara perdagangan efek dan atau manajer 
investasi. Maksud dari pihak adalah perusahaan yang berbadan hukum 
Perseroan Terbatas (PT). 
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Penjamin Emisi Efek adalah pihak yang membuat kontrak 
dengan emiten untuk melakukan penawaran umum bagi kepentingan 
emiten dengan atau tanpa kewajiban membeli sisa efek yang tidak 
terjual. Perantara efek adalah pihak yang melakukan kegiatan membeli 
atau menjual efek untuk kepentingan pihak lain. Pedagang efek adalah 
pihak yang melakukan kegiatan membeli atau menjual efek untuk 
kepentingan perusahaan efek itu sendiri. Penjelasan tersebut dapat 






Gambar 2.5 Fungsi Perusahaan Efek 
 
Sumber :  Mohammad Samsul. Pasar Modal dan Manajemen 
Portofolio. 2006 
 
e. Anggota Bursa 
Menurut Undang-undang Penanaman Modal Nomor 8 tahun 
1995, Anggota Bursa adalah perusahaan efek yang telah memperoleh 
izin usaha dari Bapepam dan mempunyai hak untuk mempergunakan 
sistem dan atau sarana Bursa Efek sesuai dengan peraturan Bursa Efek. 
Perusahaan efek yang ingin melakukan perdagangan sebagai perantara 
dan atau pedagang efek wajib memiliki Surat Persetujuan Anggota 












bertindak sebagai pedagang efek yang melakukan jual beli efek. 
Mereka tidak dapat melakukan transaksi langsung di bursa, tetapi 
pesanan beli dan jual dilakukan melalui anggota bursa lain. 
Perusahaan efek tidak selalu menjadi Anggota Bursa, pihak 
yang berdagang adalah Anggota Bursa yang diwakili oleh WPPE 
(Wakil Perantara Pedagang Efek). Anggota bursa merupakan cerminan 
dari perusahaan efek, sedang WPPE adalah orang perorangan yang 
dapat melakukan perdagangan. Semua tindakan WPPE beserta dampak 
keuangan dari perdagangan efek menjadi tanggung jawab Anggota 
Bursa, bukan pribadi WPPE. 
f. Wakil Perusahaan Efek 
Dalam menjalankan kegiatannya di pasar modal, perusahaan 
efek diwakili oleh perorangan yang memenuhi persyaratan yang 
ditentukan oleh Bapepam dan Bursa Efek. Fungsi emisi efek 
dijalankan oleh Wakil Penjamin Emisi Efek (WPE), fungsi perantara 
dan pedagang efek dijalankan oleh Wakil Perantara Pedagang Efek 
(WPPE) dan fungsi manajer investasi dijalankan oleh Wakil Manajer 
Investasi (WMI). Untuk melakukan kegiatan tersebut, WPE, WPPE, 
dan WMI harus mendapat izin tertulis dari Bapepam yang biasa 
disebut Izin Perorangan (IP). Persyaratan utama untuk mengurus izin 
perorangan, adalah harus memiliki sertifikat profesi pasar modal 
melalui ujian yang diselenggarakan oleh Panitia Ujian Profesi Pasar 
Modal di Jakarta atau Surabaya. Adapun ketentuan lainnya adalah : 
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1) Orang perorangan yang sudah memiliki izin untuk bertindak 
sebagai Wakil penjamin Emisi Efek dapat betindak sebagai Wakil 
Perantara Pedagang Efek. 
2) Orang perorangan yang sudah memiliki izin untuk bertindak 
sebagai WPE, WPPE, atau WMI dilarang bekerja pada lebih dari 
satu Perusahaan Efek. 
Dalam prakteknya terdapat beberapa istilah mengenai WPPE. 
Dealer adalah WPPE yang bertugas mengirim order jual atau order 
beli para nasabah dari kantor broker ke floor broker di lantai 
perdagangan bursa. JATS trader adalah WPPE yang memiliki sertifikat 
jakarta Automated Trading System yang dikeluarkan oleh Bursa Efek 
Jakarta. Hanya JATS trader yang berhak mengoperasikan komputer 
perdagangan. 
g. Modal Perusahaan Efek 
Modal perusahaan efek berasal dari modal disetor dan Modal 
Kerja Bersih Disesuaikan (MKBD). Besarnya MKBD perusahaan efek 
tergantung fungsi yang dimilikinya seperti Perantara Pedagang Efek 
(PPE), Penjamin Emisi Efek (PEE) atau Manajer Investasi (MI). 
Jumlah modal Perusahaan Efek sering berubah sesuai dengan 
keputusan Mentri Keuangan. MKBD merupakan sejumlah uang yang 
disetor oleh perusahaan efek yang fungsinya untuk mengetahui 
kemampuan anggota bursa dalam membayar utang jangka pendek. 
Semakin besar nilai MKBD, maka semakin besar nilai transaksi yang 
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dapat dilakukan oleh anggota bursa pada hari yang bersangkutan. Oleh 
karena itu, laporan MKBD ke Bursa Efek pada setiap pagi sebelum 
perdagangan dimulai adalah untuk memberi batas maksimum nilai 
perdagangan yang dapat dilakukan oleh anggota bursa. Adapun nilai 
modal disetor dan MKBD per 31 Desember 2004 adalah sebagai 
berikut : 
Tabel 2.1 Modal Disetor dan MKBD per 31 desember 2004 (Dalam 
Juta Rupiah) 
 
No Fungsi Modal Disetor MKBD 
1 PPE Rp     50.000 Rp     25.000 
2 PPE – TARN Rp          500 Rp          200 
3 PPE – ARN Rp     30.000 Rp     25.000 
4 MI Rp       5.000 Rp          200 
5 PEE + MI Rp     55.000 Rp     25.200 
6 PPE – ARN + MI Rp     35.000 Rp     25.200 
Sumber : Bapepam.go.id dalam Mohammad Samsul 
Keterangan : 
PPE : Perantara Pedagang Efek 
PPE – TARN  : Perantara Pedagang Efek Tanpa Administrasi 
Rekening Nasabah 
PPE – ARN : Perantara Pedagang Efek yang 
Mengadministrasikan Rekening Nasabah 
MI : Manajer Investasi 
PEE + MI : Penjamin Emisi Efek dan Manajer Investasi 
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PPE – ARN + MI : Perantara Pedagang Efek yang 
Mengadministrasikan Rekening Nasabah dan 
sebagai Manajer Investasi 
h. Mekanisme Perdagangan dan Penyelesaian 
Perdagangan efek dilaksanakan di Bursa Efek, sedangkan 
penyelesaiannya berupa pembayaran uang dan penyerahan efek 
dilaksanakan di Kliring Peminjam Efek Indonesia (KPEI), dan 
Kurtodian Sentral Efek Indonesia (KSEI). Setiap anggota bursa wajib 
menjadi anggota kliring agar penyelesaian transaksi mudah. Anggota 
bursa yang tidak menjadi anggota kliring wajib bekerjasama dengan 
anggota kliring yang sudah ada untuk menitipkan penyelesaiannya. 
Setiap anggota bursa wajib membuka rekening dana dan rekening efek 
pada KPEI/KSEI. KPEI dan anggota kliring memiliki rekening pada 
bank yang sama yang telah ditunjuk untuk menangani penyelesaian 
dana. 
Perdagangan efek di Bursa dilakukan oleh anggota bursa 
dengan cara tawar menawar. Apabila tawaran harga beli dan harga jual 
sama, maka terjadilah transaksi. Proses tawar menawar ini dilakukan di 
komputer karena setiap Anggota Bursa mengoperasikan terminal 
komputer perdagangan yang disediakan oleh pihak bursa. Langkah-
langkah yang ditempuh dalam perdagangan efek adalah sebagai 
berikut : 
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1) Sebelum jam perdagangan dimulai, anggota bursa yang diwakili 
oleh WPPE sudah duduk didepan komputer dan siap memasukkan 
order beli dan order jual para nasabahnya. 
2) Bagi investor yang baru pertama kali melakukan perdagangan 
wajib membuka rekening dana dan rekening efek pada kantor 
broker dengan cara mengisi formulir untuk menjadi nasabah pada 
kantor broker tersebut. Disini investor menyerahkan dana 100% 
atau sebagian-sebagian dari nilai order beli. Sementara investor 
jual menyerahkan slip order penjualan kepada anggota bursa. 
3) Kantor anggota bursa mengirimkan order jual atau order beli 
kepada floor broker di lantai perdagangan bursa. 
4) Floor broker memasukkan order jual dan order beli ke dalam 
komputer perdagangan yang terdiri dari jumlah saham dan harga 
saham. 
5) Order jual dan beli yang sudah dimasukkan dalam komputer 
perdagangan akan diacak oleh sistem agar terjadi transaksi. Jika 
tawaran harga jual dan harga belinya sama, maka otomatis 
transaksi terjadi. 
6) Setelah perdagangan ditutup pada jam 16.00, setiap anggota bursa 
dapat mencetak informasi tentang semua transaksi beli atau 
transaksi jual, jenis saham, jumlah saham dan masing-masing 
harga yang berada di Daftar Transaksi Bursa. 
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7) Tiga hari berikutnya sebelum jam perdagangan dimulai, semua 
kewajiban pembayaran sudah harus diselesaikan dengan KPEI dan 
kewajiban penyerahan efek harus diselesaikan KSEI. 
C. Institusi atau Lembaga yang Terkait dengan Pasar Modal 
Dalam melakukan kegiatannya, perdagangan efek di pasar modal 
melibatkan berbagai lembaga atau institusi. Menurut Bambang Tri Cahyono, 
1995, lembaga-lembaga yang terkait dengan pasar modal adalah sebagai 
berikut: 
1. Lembaga Pengatur Pasar Modal 
Lembaga ini bertugas membina, mengatur dan mengawasi kegiatan 
di pasar modal. Tujuannya adalah agar tercipta pasar modal yang efisien 
sehingga tercipta  iklim investasi yang baik. Lembaga yang terkait dengan 
hal ini adalah Bapepam (Badan Pelaksana Pasar Modal) dibawah 
Departemen Keuangan. 
2. Instansi Pemerintah 
a. BKPM (Badan Koordinasi Penanaman Modal) 
BKPM adalah suatu badan yang memberikan persetujuan 
dalam rangka Penanaman Modal Dalam Negeri  (PMDN) maupun 
Penanaman Modal Asing (PMA). Setiap perusahaan yang akan 
menarik dana dari masyarakat dalam bentuk go public harus 
mendapatkan persetujuan dari BKPM atas perubahan-perubahan yag 
berkaitan dengan modal atau komposisi pemegang saham. 
b. Departemen Teknis 
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Departemen Teknis adalah suatu departemen yang terkait 
dalam proses go puclic bagi perusahaan-perusahaan dalam 
pendiriannya tidak mendapat fasilitas dari pemerintah dan diluar 
kelompok PMA dan PMDN. 
c. Departemen Kehakiman 
Setiap pendirian perusahaan anggaran dasarnya harus disahkan 
oleh Departemen Kehakiman. Sedangkan setiap perusahaan yang akan 
go public maka anggaran dasarnya harus disesuaikan menurut 
peraturan yang berlaku atau ketentuan di pasar modal. Anggaran dasar 
tersebut dirubah oleh notaris atas persetujuan Departemen Kehakiman. 
3. Instansi Swasta 
a. Akuntan Publik 
Akuntan publik bertanggung jawab terhadap laporan keuangan 
yang disusun berdasarkan prinsip Akuntansi yang berlaku serta 
peraturan Bapepam (Marzuki Usman, 1996). Selain itu akuntan publik 
juga bertanggung jawab terhadap arus modal perusahaan yang akan 
mengajukan go public. Adapun peran dari akuntan publik adalah : 
1) Memeriksa laporan keuangan. 
2) Pemeriksaan dan penelaahan atas arus modal perusahaan dan 
ikhtisar keuangan pokok perusahaan. 
3) Menyusun comfort letter, yakni pernyataan tentang keadaan 
keuangan perusahaan dalam periode setelah laporan keuangan 
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disusun sampai dengan waktu 2 minggu sebelum izin go public 
keluar. 
b. Notaris 
Notaris berperan untuk membuat Akta Perubahan Anggaran 
Dasar Emiten dan apabila diinginkan, pihak notaris juga dapat 
berperan dalam pembuatan perjanjian emisi efek, perjanjian antar 
penjamin emisi efek dan perjanjian agen penjual. Sedangkan dalam 
emisi obligasi, notaris berperan dalam pembuatan perwaliamanatan 
dan perjanjian penanggulangan (Marzuki Usman, 1990).  
c. Konsultan Hukum 
Konsultan Hukum adalah pihak independen yang dipercaya 
karena keahlian dan integritasnya berkaitan dengan perusahaan yang 
akan go public. Konsultan hukum diperlukan untuk mengurus akta 
pendirian, penyetoran modal, pemilikan izin usaha, perjanjian yang 
dibuat oleh perusahaan dengan pihak ketiga dll. 
d. Penilai 
Sebelum perusahaan melakukan go publik, perusahaan 
melakukan penilaian atas seluruh usahanya. Kegiatan ini ditangani 
oleh pihak penilai atau appraiser. 
e. Konsultan Efek 
Konsultan efek adalah pihak yang bertugas  memberikan 
masukan yang berkaitan dengan penetapan harga efek. Selain itu 
konsultan efek diperlukan dalam hal pengelolaan portofolio investasi, 
jual beli efek 
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4. Lembaga Penunjang 
Berbagai macam lembaga penunjang yang berkaitan dengan 
kegiatan pasar modal adalah: 
a. Penjamin Emisi (Underwriter) 
Penjamin Emisi adalah perusahaan yang menjamin lakunya 
penjualan saham atau obligasi yang dikeluarkan oleh emiten pada 
waktu tertentu. Penjamin emisi akan mendapatkan imbalan atas 
jasanya tersebut, sedang apabila saham atau obligasi tersebut tidak 
laku, maka underwriterlah yang akan membeli saham yang tidak laku. 
b. Penanggung (Guarantor) 
Penanggung atau Guarantor adalah perusahaan yang menjamin 
bahwa peminjaman pokok atau bunga akan dibayar perusahaan tepat 
waktu. Apabila karena suatu hal perusahaan tidak mampu membayar 
maka guarantor bertindak sebagai pihak yang bertanggung jawab. 
c. Wali Amanat 
Wali Amanat adalah lembaga yang bertugas mewakili 
kepentingan para pemegang saham sesuai syarat dan ketentuan di 
dalam perjanjian (Marzuki Usman, 1990). 
d. Pialang 
Pialang adalah pihak perantara untuk pemodal yang akan 
melakukan jual beli saham atau obligasi. Pialang berhak memperoleh 
komisi yang telah disepakati atas kegiatan jual beli saham. Untuk 
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dapat beroperasi pialang harus memperoleh izin dari Departemen 
Keuangan. 
e. Dealer 
Dealer adalah pemodal yang melakukan usaha jual beli efek di 
bursa. Usaha ini dilakukan atas nama sendiri dan apabila rugi maka 
akan ditanggung sendiri. 
f. Perusahaan Sekuritas 
Perusahaan Sekuritas adalah perusahaan yang mengkhususkan 
diri pada perdagangan saham-saham yang tercatat di bursa. Kegiatan 
perusahaan sekuritas tidak hanya dalam perdagangan efek saja tapi 
juga underwriter, broker dan fund manager. 
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g. Perusahaan Pengelola Dana 
Perusahaan Pengelola Dana adalah perusahaan yang 
memperoleh kepercayaan dari pemodal untuk mengelola dana pemodal 
yang ditanam di efek. 
h. Biro Administrasi Efek 
Biro Administrasi Efek adalah suatu perusahaan jasa yang 
kegiatannya membantu emiten dan guarantor dalam rangka emisi efek. 
Kegiatan tersebut dapat berupa menerbitkan sertifikat saham emiten, 
menyusun daftar pemegang saham dan perubahannya, menyimpan dan 
pengalihan hak atas saham para pemodal, menyiapkan korespondensi 
emiten kepada pemegang saham, dan membuat laporan-laporan 
apabila diminta oleh instansi yang berwenang. 
i. Kustodian 
Kustodian adalah perusahaan yang memberi jasa penitipan efek 
dan harta yang berkaitan dengan efek serta jasa lain termasuk 
menerima deviden, bunga dan hak lain seperti menyelesaikan transaksi 
efek. Kustodian hanya dapat dilakukan oleh perusahaan efek atau 
badan usaha yang mendapat persetujuan oleh Bapepam 
j. Lembaga Pemeringkat Efek 
Jika emiten melakukan penawaran umum obligasi maka 
obligasi yang dikeluarkan harus diperingkat oleh lembaga pemeringkat 
efek yaitu Pefindo. Hasil pemeringkatan akan berpengaruh terhadap 
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kewajaran, resiko serta jaminan efek dapat terserap (Victor Purba, 
2000). 
D. Saham 
Saham adalah surat bukti kepemilikan bagian modal atau tanda 
pernyataan modal pada Perseroan Terbatas yang memberi hak pada deviden 
dan lain-lain menurut besar kecilnya modal yang disetor (Wirdoatmojo, 1996). 
1. Penggolongan Saham 
Menurut Jogiyanto, saham dapat dibagi menjadi 3 macam, yaitu: 
a. Saham Biasa (Commonstock) 
Jika perusahaan mengeluarkan satu jenis saham saja, maka 
bentuknya adalah saham biasa. Pemegang saham adalah pemilik dari 
perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen untuk menjalankan 
operasi perusahaan. Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham 
mempunyai beberapa hak, yaitu : 
1) Hak kontrol 
Hak kontrol adalah hak pemegang saham biasa untuk memilih 
pimpinan perusahaan. 
2) Hak menerima pembagian keuntungan 
3) Hak pre-emptive 
Hak Pre-emptive adalah hak untuk mendapatkan presentasi 
kepemilikan yang sama jika perusahaan mengeluarkan tambahan 
lembar saham untuk melindungi hak kontrol dari pemegang saham 
lama dan kemerosotan nilai. 
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b. Saham Preferen 
Saham preferen adalah saham yang mempunyai sifat gabungan 
antara obligasi dengan saham biasa. Saham preferen menghasilkan 
deviden preferen. Sama dengan saham biasa, dalam likuidasi klaim 
pemegang saham preferen lebih besar daripada pemegang saham biasa. 
Artinya, pemegang saham preferen memiliki hak atas deviden dan 
pembagian lebih dahulu apabila terjadi likuidasi. 
Macam-macam saham preferen : 
1) Convertible Preffered Stock 
Convertible Preffered Stock adalah saham untuk menarik 
minat investor, beberapa saham preferen menambahkan bentuk 
didalamnya yang memungkinkan pemegangnya untuk menukar 
saham ini dengan saham biasa dengan rasio pemakai yang sudah 
ditentukan. 
2) Callable Preffered Stock 
Callable Preffered Stock adalah bentuk lain dari saham 
preferen adalah memberikan hak kepada perusahaan yang 
mengeluarkan untuk membeli kembali saham dari pemegang 
saham pada tanggal tertentu, di masa yang akan datang dengan 




Treasury adalah saham milik perusahaan yang sudah 
dikeluarkan dan beredar kenudian dibeli kembali oleh perusahaan 
untuk disimpan. 
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2. Analisis saham 
Untuk menentukan dan memilih saham terdapat 2 pendekatan 
dasar yaitu analisis fundamental dan analisis teknikal (Farid Harianto, 
1998) : 
a. Analisis Fundamental 
Analisis Fundamental adalah suatu analisis yang 
menitikberatkan pada peramalan atau prediksi harga saham dimasa 
yang akan datang. Caranya dengan mengestimasi nilai faktor-faktor 
fundamental yang mempengaruhi harga saham. 
b. Analisis Teknikal 
Analisis Teknikal adalah suatu analisis yang menitikberatkan 
pada perubahan harga saham dari waktu ke waktu dan 
memprediksinya. Analisis teknikal memperhatikan trend naik turunnya 
harga saham serta tidak begitu memperhatikan faktor fundamental. 
3. Penilaian Harga Saham 
Seorang investor akan selalu berusaha memperoleh keuntungan 
dari kegiatan penanaman modalnya. Dari keuntungan yang diperolehnya 
tersebut dapat digunakan untuk menentukan harga saham berikutnya. 
Manfaat atau keuntungan yang didapat dari pengorbanan pada masa 
sekarang akan diperoleh pada masa yang akan datang tentunya nilai riilnya 
lebih tinggi daripada jumlah yang diterima pada masa sekarang (Usman, 
1996). 
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Penilaian harga saham bertujuan untuk menaksir nilai instrinsik 
suatu saham dan membandingkannya dengan harga pasar saat ini. 
Sedangkan nilai instrinsik menunjukkan nilai sekarang atas arus kas yang 
diharapkan. Adapun pedoman penilaian harga saham adalah sebagai 
berikut : 
a. Apabila NI (Nilai Instrinsik) > harga pasar saat ini, maka saham dinilai 
undervalued (harganya terlalu rendah) dan layak dibeli atau ditahan 
apabila saham tersebut telah dimilikinya. 
b. Apabila NI (Nilai Instrinsik) < harga pasar saat ini, maka saham dinilai 
overvalued (harganya terlalu mahal) dan layak dijual. 
c. Apabila NI (Nilai Instrinsik) = harga pasar saat ini, maka harga saham 
dinilai wajar dan berada pada keseimbangan. 
4. Hubungan Penilaian Saham Dengan Keputusan Investasi 
Dalam menanamkan modalnya dalam bentuk saham, investor akan 
berusaha memperoleh keuntungan yang tinggi yakni dalam bentuk 
deviden. Terkait dengan hal ini, maka investor memerlukan informasi 
tentang saham-saham yang akan memberikan keuntungan. 
Pemodal yang berinvestasi dalam bentuk saham memiliki berbagai 
tujuan seperti untuk mendapatkan capital gain, untuk mendapatkan return 
yang tinggi dan lain sebagainya. Sebelum investor menanamkan 
investasinya dengan cara membeli saham, maka dia akan mencari 
informasi atas saham tersebut seperti melakukan penaksiran terhadap nilai 
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intrinsiknya yang kemudian dibandingkan dengan harga pasar sahamnya 
(Mahatva Viviasari, 2004). 
Dengan cara tersebut, maka investor selalu berupaya untuk 
memperoleh return sebelum pasar bereaksi terhadap informasi baru yang 
didapat di pusat. Harga saham di pasar dapat berubah-ubah karena 
berbagai informasi baru yag ada. Informasi tersebut menyebabkan investor 
dapat mengestimasi kembali sahamnya berdasarkan informasi yang 
didapat di pasar. 
5. Obligasi 
Obligasi adalah penerbitan surat utang yang dilakukan oleh 
pemerintah atau perusahaan. Tujuan penerbitan obligasi ada beberapa 
macam, diantaranya apabila obligasi diterbitkan oleh pemerintah adalah 
untuk membantu kelancaran proses pembangunan. Apabila obligasi 
diterbitkan oleh perusahaan adalah untuk membiayai bidang usahanya atau 
untuk menambah modal. Terdapat beberapa jenis obligasi yang dikenal 
dalam perdagangan efek, yaitu : 
a. Goverment bonds adalah obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah 
pusat. 
b. Corporate bonds adalah obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan. 
c. Convertible bonds adalah obligasi yang ditukarkan dengan saham 
perusahaan penerbit obligasi. 
d. Municipial bonds adalah obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah 
kotamadya. 
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e. Serie bonds adalah obligasi yang diterbitkan melalui beberapa tahapan. 
f. Serial bonds adalah obligasi yang pelunasannya dilakukan secara 
berangsur. 
g. Term bonds adalah obligasi yang diterbitkan dan dilunasi sekaligus. 
h. Balloon bonds adalah obligasi yang pelunasannya dimulai dari sedikit 
dan semakin lama semakin besar. 
i. Eurobonds adalah obligasi dalam mata uang Dollar Amerika yang 
beredar di luar Amerika Serikat. 
j. Purtable bonds adalah obligasi yang pelunasannya dapat diminta 
dengan segera oleh pemegang obligasi sebelum jatuh tempo. 
k. Callable bonds adalah obligasi yang dapat dilunasi oleh emiten 
sebelum jatuh tempo tetapi sesudah protection period. Protection 
period adalah masa atau waktu yang dijamin tidak ada pelaksanaan 
call option atau put option. Call option adalah hak untuk membeli 
kembali sebelum jatuh tempo dan put option adalah hak untuk 
meminta pelunasan sebelum jatuh tempo. 
l. Secured bonds adalah obligasi yang dijamin oleh aktiva. 
m. Unsecured bonds adalah obligasi tanpa jaminan aktiva atau tanpa 
guarantor. 
n. Bearer bonds adalah obligasi yang dapat diperjualbelikan antar 
investor tanpa melalui perantara. 
o. Registered bonds adalah obligasi atas nama yang harus 
diperjualbelikan melalui bursa efek. 
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p. Zero coupon bonds adalah obligasi tanpa kupon. Obligasi ini dijual 
dengan harga diskon dan dilunasi pada harga nominal. Obligasi 
yangmembayar kupon disebut coupon bonds, dimana pembayarannya 
dapat dilakukan secara triwulanan atau tengah tahunan. 
Obligasi yang beresiko adalah yang berkupon fixed rate. Pada saat 
tingkat bunga umum dibawah fixed coupon rate, maka obligasi masih 
menarik bagi investor. Namun apabila tingkat bunga umum naik sampai 
diatas fixed coupon rate, maka obligasi menjadi tidak menguntungkan. 
Variabel yang mempengaruhi kurs obligasi 
Ada beberapa faktor atau variabel yang dapat mempengaruhi kurs 
obligasi di pasar, diantaranya (Mohammad Samsul, 2006) : 
- Tingkat bunga umum 
- Kupon obligasi 
- Jatuh tempo 
- Tingkat resiko pelunasan 
- Bonafiditas obligasi 
Apabila tingkat bunga umum naik, maka kurs obligasi akan turun 
dan begitu sebaliknya. Hal tersebut hanya berlaku untuk obligasi dengan 
tingkat kupon yang bersifat tetap. Jika kupon lebih besar dari tingkat 
bunga umum, maka kurs obligasi berada pada tingkat at preminum, 
apabila kupon lebih rendah dari tingkat bunga umum, maka kurs obligasi 
berada pada tingkat at discount yang pada akhirnya tidak menarik lagi bagi 
investor karena tidak menguntungkan. 
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Dalam kaitannya dengan waktu jatuh tempo, semakin singkat jatuh 
tempo obligasi, maka semakin tinggi kurs obligasi at premium. 
Sebaliknya, jika semakin lama jatuh temponya, maka semakin rendah kurs 
obligasi at discount. Obligasi yang tidak pernah gagal bayar bunga atau 
gagal bayar pelunasan, akan memiliki nilai yang lebih tinggi daripada yang 
pernah gagal bayar. Bonafiditas merupakan kemampuan emiten obligasi 
untuk melunasi pembayaran kupon dan pelunasan tepat waktu. Bonafiditas 
emiten obligasi tercermin pada peringkat obligasi seperti AAA, AA, A, 
BBB, BB, B dan seterusnya. 
E. Sejarah IPO Bank Mandiri 
Bank Mandiri yang berdiri pada tanggal 2 Oktober 1998 adalah salah 
satu bank terbesar di Indonesia. Bank ini didirikan sebagai bagian dari 
program restrukturisasi perbankan yang dilaksanakan oleh Bank Indonesia. 
Pada bulan Juli 1999, empat bank milik pemerintah yaitu Bank Bumi Daya, 
Bank Dagang Negara, Bank Ekspor Impor Indonesia dan Bank Pembangunan 
Indonesia, bergabung menjadi Bank Mandiri. 
Dalam kegiatan operasionalnya, Bank Mandiri memulai melakukan 
penawaran perdana ke publik pada 1 Juli 2003. Pada penawaran terakhir yakni 
4 Juli 2003, investor di dalam negeri sangat tertarik untuk membeli saham 
Bank Mandiri sehingga terjadi kelebihan pesanan (over-subsciption). Hal ini 
terjadi disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya (Baradita Katoppo dalam 
Wikipedia, 2003) : 
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1. Saham yang ditawarkan dalam IPO harganya murah dan menawarkan 
potensi dividend yield yang tinggi 
2. Kondisi pasar saham yang sedang menguat 
3. Menguatnya nilai tukar rupiah terhadap Dollar AS 
4. Promosi dan pemberian insentif yang agresif dari pihak Bank Mandiri 
kepada para pembeli. 
Selain faktor-faktor di atas, yang membuat saham Bank Mandiri sukses 
pada penawaran perdananya adalah diadakannya pra registrasi yaitu 
memasukkan pesanan sebelum ditentukannya harga. Tujuan diadakannya pra 
registrasi ini adalah untuk menciptakan pricing tension, dimana investor lokal 
dan investor asing akan memasukkan penawaran tertinggi dengan demikian 
emiten akan mendapatkan harga yang baik dari IPO (Initial Public Offering) 
ini jumlah saham yang berhasil ditawarkan adalah 4 miliar saham. 
Keberhasilan IPO Bank Mandiri membuktikan bahwa banyak investor 
yang percaya akan prospek yang baik apabila berinvestasi di Bank Mandiri. 
Selain itu posisi Bank Mandiri sebagai Bank Pemerintah juga memberikan 
dorongan psikologis kepada investor untuk menanamkan modalnya. 
Meskipun penawaran perdana saham Bank Mandiri ini cukup baik, tapi 
ada beberapa kelemahan yang berpotensi membuat saham mandiri kehilangan 
daya serap di pasar. Beberapa kelemahan tersebut diantaranya : 
1. Resiko Likuiditas 
Salah satu masalah yang berkenaan dengan likuiditas adalah 
kemungkinan ditariknya dana sebesar 15 Triliun Rupiah (2003) dari dana 
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pensiun dan perusahaan asuransi. Deposan institusi tersebut harus 
mematuhi peraturan pemerintah tentang batas maksimal 20 persen dari 
total investasi yang dapat ditempatkan pada satu bank. Batas waktu yang 
ditetapkan pemerintah adalah Juni 2008. 
2. Resiko Kredit Macet 
Sekitar 40 persen dari total kredit di neraca Bank Mandiri adalah 
utang yang direstrukturisasi yang sekarang masuk kategori lancar. Pada 
umumnya resiko kategori kredit ini besar. Kemacetan pada kredit kategori 
ini dapat menimbulkan kerugian substansial dan memukul ekuitas bank, 
yang akhirnya akan berpengaruh terhadap harga saham. 
3. Resiko Terkait Obligasi Rekap 
Bank Mandiri memiliki hampir 150 Triliun Rupiah (2003) obligasi 
rekap pemerintah. Jumlah ini hampir 60 persen dari total aktiva bank. Pada 
saat yang sama, kepemilikan mayoritas berada di tangan pemerintah 
sehingga pemerintah dapat melakukan reprofiling (penataan ulang) 
terhadap Bank Mandiri. Reprofiling dapat berupa perpanjangan waktu 
jatuh tempo obligasi, perubahan suku bunga pada obligasi dari fixed rate 
menjadi floating rate atau sebaliknya. 
F. Variabel-variabel yang Berpengaruh 
1. Profitabilitas  
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 
laba. Profitabilitas ataupun tingkat keuntungan suatu perusahaan 
merupakan salah satu faktor yang fundamental yang berpengaruh terhadap 
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harga saham. Dengan melihat tingkat profitabilitas, maka akan diketahui 
kinerja keuangan maupun kinerja operasional dari suatu perusahaan. 
Apabila kinerja perusahaannya baik, biasanya tingkat profitabilitasnya 
tinggi sehingga kurs sahamnya akan meningkat di pasar (A. Muslimin, 
1995). 
Pada perusahaan perbankan, profitabilitas didapat dari kegiatan 
operasionalnya yakni menyimpan dan menyalurkan dana masyarakat. 
Selain itu profitabilitas atau tingkat laba perusahaan didominasi oleh fee 
based income yaitu berupa pendapatan yang diperoleh diluar kegiatan 
operasionalnya, seperti pendapatan yang diperoleh dari biaya administrasi, 
biaya transaksi dari nasabah. 
Besar kecilnya profitabilitas  perusahaan perbankan dipengaruhi oleh 
beberapa faktor, diantaranya adalah besarnya jumlah dana pihak ketiga. 
Semakin besar jumlah dana pihak ketiga, maka semakin besar pula 
kesempatan bank untuk memutar atau menggunakan dana tersebut untuk 
melakukan usaha-usaha produktif misalnya untuk melakukan berbagai 
macam pembiayaan, kredit dan investasi. Dengan berbagai usaha tersebut, 
maka akan mendatangkan keuntungan kepada pihak bank. 
2. ROA (Return On Asset) 
Pada tahun 1972, David Cole memperkenalkan suatu cara untuk 
mengevaluasi kinerja bank melalui analisis rasio, salah satunya dengan 
ROA (Return On Asset). ROA adalah suatu rasio yang digunakan untuk 
menilai kemampuan manajemen perbankan dalam menghasilkan income 
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(pendapatan) dari pengelolaan asset yang dimiliki. Secara garis besar, aset 
dapat diklasifikasikan dalam 4 kelompok yaitu (Mudrajat Kuncoro dan 
Suhardjono, 2002 : 548) : 
a. Kredit  
Kredit adalah pinjaman yang diberikan oleh pihak yang memiliki 
dana kepada pihak yang kekurangan atau membutuhkan dana. 
Kaitannya dengan sektor perbankan, kredit diberikan oleh bank selaku 
pihak yang memiliki dana kepada nasabahnya selaku pihak yang 
memerlukan dana. Kredit merupakan bagian terbesar dari aset bank, 
selain itu juga menjadi sumber pendapatan. Akan tetapi, kredit dapat 
menjadi sumber kerugian bank apabila terjadi kredit macet. Secara 
umum, kredit bisa dibedakan menjadi kredit perumahan, kredit 
komersial yang diberikan kepada perusahaan, misalnya untuk 
keperluan modal kerja, pembelian peralatan dan ekspansi usaha, kredit 
konsumsi untuk perseorangan seperti credit card dan kredit pertanian. 
b. Surat-surat berharga yang diperdagangkan 
Pihak bank memegang bentuk aktiva ini untuk mendapatkan 
keuntungan bunga, dan untuk memenuhi kebutuhan likuiditas. Aset 
yang dapat dimasukkan dalam kelompok ini adalah surat-surat 
berharga yang dimiliki oleh bank, seperti saham dan obligasi. 
c. Kas dan simpanan pada bank lain 
Hal ini mencakup kas, tagihan pada bank lain, dan simpanan 
pada bank lain. Kas pada pokoknya meliputi mata uang dalam negeri 
 72 
maupun valuta asing yang mempunyai catatan di bank sentral. Mata 
uang tersebut dapat berupa uang kertas dan uang logam yang dipegang 
bank untuk berjaga-jaga jika sewaktu-waktu nasabah menarik 
simpanannya. 
Tagihan kepada bank lain adalah semua tagihan kepada bank 
yang dapat tertagih dalam jangka waktu paling lama satu tahun. 
Bentuk surat tagihan ini dapat berupa cek, giro dan bilyet giro. Cek 
adalah surat perintah pembayaran kepada seseorang yang memegang 
atau namanya tercantum dalam cek tersebut. Giro adalah simpanan 
pihak ketiga kepada bank yang penarikannya dapat dilakukan setiap 
saat dengan menggunakan cek, surat perintah pembayaran atau dengan 
pemindahbukuan. Sedangkan bilyet giro adalah surat perintah 
pemindahbukuan simpanan pada bank sentral adalah giro milik bank 
pada bank sentral atau simpanan untuk memenuhi kewajiban giro 
wajib minimum atau reserve requirement. Sedangkan simpanan pada 
bank merupakan simpanan bank yang ada pada bank lain. 
d. Aset-aset lain 
Yang dimasukkan dalam pos ini adalah rekening-rekening aktiva 
lainnya yang tidak dapat dimasukkan ke dalam salah satu dari ketiga 
pos diatas. Aset-aset lain ini dapat berupa bangunan atau gedung, 
peralatan dan lainnya. 
Perhitungan ROA (Return On Asset) 
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Pada dasarnya, rasio ROA dihitung dengan membagi antara net 
income atau laba bersih dengan total asset. 
TA
NI
ROA =  
Keterangan : ROA  : Return on Asset 
 NI  : Net Income 
 TA  : Total Aset 
Apabila diperinci, ROA terdiri dari komponen penyusun rasio yaitu 
income dan expense control (termasuk pajak). Mengingat bahwa Net 
Income (laba bersih) adalah : 
Taxes(EXP) Expense Operating Total(TR) Revenue TotalNI --=  
TR atau Total Revenue sama dengan penjumlahan dari interest 
income, non interest income (misalnya biaya administrasi, biaya jasa) dan 
securitas gains (loses). EXP adalah penjumlahan dari interest expense dan 
non interest expense (misalnya biaya gaji). 
Komponen yang kedua adalah komponen rasio pengeluaran. 
Komponen ini terdiri dari berbagai macam biaya yakni beban bunga 
(interest expance) dan non interest income (biaya administrasi, fee, dll). 
Beban atau pajak juga termasuk ke dalam kelompok non interest income. 
Semakin besar nilai ROAnya, maka semakin besar pula kemampuan bank 
untuk menghasilkan income dari pengelolaan asetnya. 
Interest expense dan non interest expense masing-masing bank 
berbeda-beda dan dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu (Mudrajat 
Kuncoro dan Suhardjono, 2002 : 549) : 
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a. Pengaruh Tingkat Suku Bunga  
Biaya bunga masing-masing bank berbeda karena bank 
membayar biaya resiko yang besarnya berbeda berdasarkan tingkat 
kualitas aset yang dimiliki. Semakin tinggi resiko maka semakin tinggi 
pula anggaran dana yang dialokasikan untuk cost of risk. 
b. Pengaruh volume  
Bank membayar biaya bunga berdasarkan jumlah kewajiban 
(kompoisisi utang dengan equity/modal) yang dilambangkan dengan 
Equity Multiplier yang dipunyainya. Ketika EM (Equity Multiplier) 
menunjukkan nilai yang tinggi, maka biaya bunga juga tinggi. Hal ini 
mencerminkan besarnya utang yang harus dibiayai. Sebaliknya jika 
nilai EM rendah, maka biaya bunga rendah juga akan rendah. Biaya 
non bunga bank pada umumnya dipengaruhi oleh besarnya biaya 
tenaga kerja, biaya marketing, biaya kertas kantor, biaya sarana kerja 
seperti sewa gedung, depresiasi peralatan kerja, biaya listrik dan lain-
lain. 
Apabila kita membuat bagan tentang ROA dan berbagai 





















Gambar. 2.6 ROA beserta komponennya 
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3. Tingkat Suku Bunga SBI 
Tingkat bunga merupakan salah satu dari beberapa indikator 
ekonomi moneter Indonesia. Bank Indonesia selaku lembaga/otoritas 
moneter Indonesia menggunakan tingkat bunga sebagai salah satu 
instrumen untuk mengatur peredaran uang dan alat kebijakan Operasi 
Pasar Terbuka (OPT). 
SBI ditawarkan oleh Bank Indonesia lewat sistem lelang. Besarnya 
lelang (mingguan) dimaksudkan untuk mencapai besarnya target primer 
yang ditetapkan. Untuk itu Bank Indonesia akan memperkirakan 
perkembangan uang primer dan membandingkannya dengan target yang 
ditetapkan. Hal ini dilakukan untuk menghitung SBI yang jatuh tempo, 
berapa besar ekspansi atau kontrasi dan berapa biaya likuiditas di pasar 
uang (Perry Warjiyo, 2004 : 548). 
Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi aliran kas 
perusahaan sehingga kesempatan investasi tidak menarik. Tingkat bunga 
yang tinggi akan meningkatkan biaya modal yang harus dibayar oleh 
perusahaan. Hubungan tingkat bunga SBI dengan harga saham yakni 
apabila tingkat bungan SBI naik, maka terdapat kecenderungan bank akan 
menaikkan tingkat bunga deposito dan tingkat bunga pinjaman. Dengan 
keadaan ini, investasi di pasar modal kurang menarik. Masyarakat 
cenderung menyimpan uangnya di bank dalam bentuk deposito karena 
minimnya resiko. Banyaknya masyarakat yang lebih suka menyimpan 
uangnya di bank, membuat pasar saham kekurangan permintaan akan 
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saham. Apabila permintaan saham berkurang, maka harga cenderung 
turun. (Judisseno, 2002) 
4. Nilai Tukar 
Kurs adalah nilai tukar mata uang dalam negeri terhadap mata uang 
luar negeri atau mata uang asing. Pergerakan nilai tukar mata uang atau 
kurs mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap besar kecilnya 
investasi. Penguatan nilai mata uang domestik terhadap mata uang asing 
atau apresiasi akan memberikan dampak yang positif terhadap investasi 
dan perkembangan serta pemasaran produk Indonesia di luar negeri. 
Dalam perekonomian, dikenal beberapa sistem nilai tukar atau kurs 
yaitu (Mudrajat Kuncoro, 2001 : 28) : 
a. Sistem Kurs Mengambang 
Sistem kurs mengambang adalah penentuan nilai kurs sesuai 
dengan mekanisme pasar dengan atau tanpa upaya stabilisasi oleh 
otoritas moneter. Dalam sistem kurs mengambang dikenal dua macam 
kurs mengambang yaitu kurs mengambang bebas dimana kurs suatu 
mata uang ditentukan sepenuhnya oleh mekanisme pasar tanpa ada 
campur tangan dari pemerintah. Sistem ini disebut juga clean floating 
atau pure/freely floating rates karena otoritas moneter tidak berupaya 
untuk menetapkan ataupun memanipulasi kurs. Dalam sistem ini tidak 
diperlukan adanya cadangan devisa. 
Selain itu, jenis kurs mengambang yang lain adalah sistem kurs 
mengambang terkendali (managed of ditry floating rates) dimana 
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otoritas moneter berperan aktif dalam menstabilkan kurs pada tingkat 
tertentu. Oleh karena itu, cadangan devisa dibutuhkan karena otoritas 
moneter perlu membeli atau menjual valutas asing di pasar untuk 
mempengaruhi pergerakan kurs. 
b. Sistem Kurs Tertambat 
Dalam sistem ini, suatu negara mengalihkan nilai mata uangnya 
dengan suatu mata uang lain atau sekelompok mata uang yang 
biasanya merupakan mata uang partner dagang yang utama. 
Menambatkan suatu mata uang berarti nilai mata uang tersebut 
bergerak mengikuti mata uang yang menjadi tambatannya. 
Jadi, sebenarya mata uang yang ditambatkan tidak mengalami 
fluktuasi tapi hanya berfluktuasi terhadap mata uang lain mengikuti 
mata uang yang menjadi tambatannya. 
c. Sistem Kurs Tetap 
Dalam sistem ini, suatu negara mengumumkan suatu kurs 
tertentu atas mata uangnya dan menjaga jurs ini dengan menyetujui 
untuk membeli atau menjual valas dalam jumlah tidak terbatas pada 
kurs tersebut. Kurs biasanya tetap atau diperbolehkan berfluktuasi 
dalam batas yang sangat sempit. Saat ini, boleh dikatakan hampir tidak 
ada negara yang masih menetapkan sistem kurs yang kaku semaca ini. 
Beberapa negara di blok sosialis masih menrapkan sistem kurs tetap 
yang diumumkan dari waktu ke waktu dan digunakan untuk semua 
transaksi resmi, terutama dalam perdagangan bilateral (Gowland dalam 
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Mudrajat Kuncoro, 2001 : 33). Hubungan antara kurs dengan harga 
saham yakni apabila kurs Rupiah melemah terhadap Dollar Amerika, 
maka perusahaan yang menggunakan valas untuk bertransaksi akan 
mengalami penurunan return yang mengakibatkan kepercayaan 
investor menurun. Turunnya kepercayaan investor akan berakibat pada 
turunnya permintaan terhadap saham sehingga harganya menjadi 
rendah. 
5. Jumlah Uang Beredar 
Jumlah Uang Beredar atau JUB adalah keseluruhan jumlah uang 
kartal, uang giral dan uang kuasi yang ada atau beredar di masyarakat. 
Uang kartal berupa uang kertas dan logam yang dikeluarkan oleh Bank 
Indonesia yang ada di masyarakat, sedangkan uang giral berupa saldo giro 
atau rekening koran yang bukan milik bank umum, pemerintah serta bukan 
penduduk. Oleh karena itu giro bank umum yang ada di Bank Indonesia 
tidak dihitung dalam Jumlah Uang Beredar. 
Jumlah uang kartal dan uang giral tersebut disebut uang beredar 
dalam arti sempit (M1) dan apabila jumlah tersebut ditambah lagi dengan 
uang kuasi yang terdiri dari deposito berjangka yang belum jatuh tempo, 
tabungan dan simpanan dalam valuta asing milik penduduk yang disimpan 
di bank umum, maka pengertian tersebut berubah menjadi Jumlah Uang 
Beredar dalam arti luas (M2) atau likuiditas perekonomian perubahan 
Jumlah Uang Beredar ditentukan oleh hasil interaksi antara masyarakat, 
lembaga keuangan serta bank sentral (Nopirin, 1992 : 157). Hubungan 
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Jumlah Uang Beredar (JUB) dengan harga saham yakni apabila terjadi 
kenaikan Jumlah Uang Beredar, maka dipasar uang terjadi kelebihan 
penawaran akan uang. Dengan kondisi ini diasumsikan masyarakat 
bertindak rasional yakni ingin mendapatkan keuntungan, maka masyarakat 
memilih berinvestasi di pasar aset finansial. Hal ini menyebabkan 
terjadinya kenaikan permintaan terhadap saham dan surat berharga 
sehingga harganya menjadi naik. 
G. Penelitian Terdahulu 
1. Penelitian oleh Sri Rahayuningsih 
Penelitian ini berjudul Analisis Pengaruh Inflasi, Suku Bunga SBI 
dan Kurs Rupiah terhadap IHSG di BEJ tahun 2001-2005. Dalam 
penelitian tersebut menggunakan variabel dependen berupa IHSG dan 
variabel independennya yaitu inflasi, tingkat bunga SBI dan kurs. 
Penelitian yang dilakukan dengan metode ECM (Error Correction Model) 
ini menghasilkan suatu kesimpulan yakni inflasi dalam jangka pendek 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG. Sedangkan dalam 
jangka panjang, inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
IHSG. Sedangkan variabel tingkat bunga SBI dan Kurs mempunyai 
pengaruh yang negatif terhadap IHSG baik dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang. 
2. Penelitian oleh Sugeng Sulistiono 
Penelitian ini berjudul “Analisis Faktor-faktor yang Mempengaruhi 
Harga Saham Perusahaan Farmasi yang Go Publik di BEJ” tahun 1994. 
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Variabel yang digunakan dalam penelitian yaitu harga saham perusahaan 
farmasi sebagai variabel dependen, sedangkan variavel independennya 
yaitu tingkat bunga, likuiditas dan ROA. Hasilnya bahwa tingkat bunga, 
likuiditas dan ROA memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
pergerakan harga saham. 
3. Penelitian oleh A. Muslimin 
Penelitian yang dilakukannya berjudul “Analisis Hubungan 
Beberapa Faktor yang Berpengaruh Pada Perusahaan Go Publik di BEJ” 
tahun 1995. Dalam penelitian tersebut menggunakan variabel dependen 
yaitu harga saham perusahaan yang go publik yang diperdagangkan di 
Bursa Efek Indonesia. Sedangkan variabel independennya berupa laba 
bersih, deviden per saham dan laba per saham. Hasil penelitiannya 
menyatakan bahwa kurs saham suatu perusahaan tergantung dari faktor 
fundamental yang dapat diketahui dari laporan keuangan perusahaan yaitu 
laba bersih perusahaan, deviden setiap saham dan laba per saham. Faktor-
faktor tersebut memiliki hubungan positif terhadap fluktuasi kurs saham. 
Apabila kinerja perusahaan baik maka kurs sahamnya akan meningkat. 






























Apabila tingkat suku bunga SBI mengalami kenaikan, maka akan 
mempunyai dampak menurunnya harga saham di pasar aset finansial. Hal ini 
terjadi karena dengan naiknya tingkat bunga, maka investasi di pasar aset 
finansial tidak menarik lagi karena return yang diterima lebih kecil. Dengan 
kondisi seperti ini investor lebih memilih menyimpan dananya karena lebih 
menguntungkan. Dan akibatnya permintaan serta harga surat berharga atau 
saham cenderung turun. Mekanismenya adalah apabila tingkat suku bunga 
naik, maka terdapat kecenderungan pihak bank akan menaikkan tingkat bunga 
simpanan dan pinjaman. Dengan kondisi ini masyarakat cenderung 
menyimpan uangnya di bank dari pada berinvestasi di pasar modal. 
Banyaknya masyarakat yang memilih menyimpan uangnya menyebabkan 
permintaan terhadap saham menurun dan akhirnya harga saham cenderung 
mengalami penurunan. 
Apabila nilai tukar mata uang mengalami apresiasi atau penguatan nilai 
mata uang, maka akan berdampak positif terhadap harga saham. Apabila nilai 
tukar mata uang mengalami depresiasi maka akan berdampak terhadap 
turunnya harga saham di pasar aset finansial. Mekanismenya adalah apabila 
nilai tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika menguat (apresiasi) maka 
perusahaan yang bertransaksi dengan menggunakan valas akan mengalami 
kenaikan return. Hal ini terjadi karena saat kurs mengalami apresiasi terhadap 
mata uang asing, maka jumlah uang yang digunakan untuk bertransaksi lebih 
sedikit dibandingkan sebelum terjadi apresiasi. Dengan naiknya return akan 
menarik minat investor untuk berinfestasi sehingga permintaasn sahamnya 
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akan cenderung naik. Apabila permintaan saham naik maka harga saham akan 
naik. 
Apabila Jumlah Uang Beredar naik, maka di pasar uang terjadi 
kelebihan penawaran akan uang. Apabila diasumsikan masyarakat bertindak 
rasional yakni selalu mencari keuntungan, maka dengan kondisi ini 
masyarakat akan memilih berinvestasi di pasar saham. Dengan banyaknya 
masyarakat yang berinvestasi di pasar saham maka permintaan saham 
cenderung naik, akhirnya apabila permintaan saham naik, harga cenderung 
akan naik. 
Selain faktor-faktor makroekonomi, fluktuasi harga saham Bank 
Mandiri juga dipengaruhi oleh kondisi internal perusahaan seperti 
profitabilitas dan ROA. Apabila profitabilitas meningkat, maka harga 
sahamnya cenderung naik. Hal ini disebabkan karena profitabilitas merupakan 
salah satu indikator yang mencerminkan kinerja perusahaan, apabila 
profitabilitasnya baik maka kinerja perusahaannya juga baik dan sebaliknya. 
Apabila ROA naik, maka akan berdampak menaikkan permintaan 
terhadap saham perusahaan sehingga harga sahamnya tinggi. Pada perusahaan 
Perbankan, ROA digunakan sebagai pedoman untuk melihat kinerja 
perusahaan dalam mengelola asetnya sehingga menghasilkan keuntungan, 
maka apabila rasio ROAnya tinggi maka akan mencerminkan kinerja 
keuangan yang baik. 
I. Hipotesis 
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1. Variabel internal perusahaan yakni Profitabilitas dan ROA diduga 
mempunyai hubungan positif dalam jangka panjang dan jangka pendek 
terhadap harga saham Bank Mandiri. 
2. Variabel makroekonomi yakni Jumlah Uang Beredar dan Kurs diduga 
mempunyai hubungan yang positif dalam jangka panjang dan jangka 
pendek. Tingkat bunga SBI diduga mempunyai hubungan negatif terhadap 
harga saham Bank Mandiri dalam jangka panjang dan jangka pendek. 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Ruang Lingkup Penelitian 
Ruang lingkup penelitian ini adalah ekonomi makro yang menganalisis 
faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham Bank Mandiri. Penelitian ini 
bersifat kuantitatif atas data sekunder dengan mengambil data time series dari 
bulan Juli 2003 – Agustus 2008. 
B. Jenis, Sumber dan Metode Pengumpulan Data 
1. Jenis Data 
Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat kuantitatif. Jenis 
data yang digunakan adalah data sekunder bulanan dari Juli 2003 – 
Agustus 2008. 
2. Sumber Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder (data yang diperoleh dari 
kepustakaan) berdasarkan urutan waktu. Data dikumpulkan secara bulanan 
mulai Juli 2003 – Agustus 2008. Data mengenai harga saham Bank 
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Mandiri diperoleh dari Yahoo finance.com. Data profitabilitas dan ROA 
diperoleh dari Laporan Keuangan Publikasi Perbankan. Sedang data suku 
bunga SBI, Kurs dan JUB diperoleh dari Statistik Ekonomi Keuangan 
Indonesia yang diterbitkan oleh Bank Indonesia. 
3. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data pada penelitian ini adalah menggunakan 
teknik kepustakaan, dimana data yang digunakan adalah data sekunder. 
Pencarian data terutama pada berbagai sumber atau instansi yang terkait 
pada penelitian ini. 
C. Definisi Operasional Variabel  
Variabel Dependen adalah variabel yang dijelaskan oleh variabel bebas 
atau variabel independen. Dalam penelitian ini, variabel dependen yang 
digunakan adalah harga saham bank Mandiri. 
Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal. Saham juga 
sebagai salah satu alat untuk melakukan penambahan modal perusahaan 
karena akan mendatangkan investasi. Nilai dan harga sebuah saham 
tergantung dari kinerja perusahaan, baik kinerja keuangan maupun non 
keuangan yang nantinya dapat digunakan investor untuk penilaian investasi. 
Saham Bank Mandiri termasuk saham yang mempunyai track record 
yang baik. Pergerakan harganya tidak terlalu fluktuatif atau stabil. Nilai atau 
harga dari saham Bank mandiri selain dipengaruhi oleh kondisi 




Data harga saham Bank Mandiri yang digunakan adalah data harga 
saham bulanan dari bulan Juli 2003 – Agustus 2008. data diambil dari yahoo 
finance.com. 
Variabel Independen adalah segala jenis variabel yang berfungsi untuk 
menjelaskan pengaruh terhadap variabel terikat/dependen. Dalam penelitian 
ini menggunakan beberapa variabel independen, diantaranya adalah 
profitabilitas, Return on Asset (ROA), tingkat suku bunga SBI, Jumlah Uang 
Beredar (JUB) dan kurs. Adapun definisi operasional masing-masing variabel 
adalah sebagai berikut: 
1. Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 
laba. Data yang digunakan adalah data profitabilitas bulanan Bank Mandiri 
yang diambil dari laporan keuangan periode Juli 2003 – Agustus 2008.  
2. Return on Asset (ROA) 
Return on Asset (ROA) adalah kemampuan perbankan dalam 
mengelola asset untuk menghasilkan income. Data ROA yang diambil 
dalam penelitian ini merupakan data ROA bulanan yang diambil dari 
laporan keuangan yang diterbitkan oleh Bank Mandiri periode Juli 2003 – 
Agustus 2008. 
3. Tingkat Suku Bunga SBI 
Tingkat bunga SBI adalah tingkat suku bunga yang ditetapkan oleh 
Bank Indonesia yang berfungsi sebagai tingkat suku bunga acuan bagi 
bank umum serta sebagai alat pengendali dalam kebijakan moneter. 
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Data tingkat suku bunga SBI yang digunakan merupakan data 
bulanan yang diterbitkan oleh Bank Indonesia periode Juli  2003 – 
Agustus 2008. tingkat suku bunga SBI dinyatakan dalam satuan persen. 
4. Jumlah Uang Beredar (JUB) 
Jumlah Uang Beredar merupakan keseluruhan jumlah uang kartal, 
uang giral dan uang kuasi yang ada di masyarakat. Perubahan jumlah uang 
beredar ditentukan oleh hasil interaksi antara masyarakat, lembaga 
keuangan serta bank sentral. Data jumlah uang beredar yang digunakan 
merupakan data total (dalam Miliar Rupiah) jumlah uang yang beredar 
setiap bulannya (M2) dari bulan Juli  2003 – Agustus 2008. Sumber data 
berasal dari Statistik Ekonomi dan Keuangan yang diterbitkan oleh Bank 
Indonesia. 
5. Kurs 
Nilai tukar mata uang atau kurs merupakan nilai tukar mata uang 
Rupiah terhadap Dollar AS yang selalu fluktuatif setiap bulannya. Data 
nilai tukar atau kurs berasal dari Statistik Eknomi dan Keuangan yang 
diterbitkan oleh Bank Indonesia dari periode Juli  2003 – Agustus 2008. 
D. Model Analisis 
1. Pemilihan Model 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder 
yang tergolong dalam data urutan waktu. Data runtut waktu merupakan 
data yang dikumpulkan, dicatat atau diobservasi sepanjang waktu secara 
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berurutan. Data runtut waktu dianalisis untuk menemukan pola variasi 
masa lalu yang dapat dipergunakan untuk : 
a. Memperkirakan nilai masa depan dan membantu dalam manajemen 
operasi bisnis. 
b. Membuat perencanaan bahan baku, fasilitas produksi dan jumlah staf 
guna memenuhi permintaan di masa yang akan datang. 
Model runtut waktu berusaha untuk memprediksi kondisi masa 
depan dengan menggunakan data historis. Model ini membuat asumsi 
bahwa apa yang terjadi di masa depan merupakan fungsi dari apa yang 
terjadi di masa lalu. Dengan kata lain, model runtut waktu mencoba 
melihat apa yang terjadi pada suatu kurun waktu tertentu dan 
menggunakan data runtut waktu masa lalu untuk memperkirakan atau 
memprediksinya. 
Karena data yang digunakan dalam analisis ini adalah data runtut 
waktu, maka diperlukan uji stasioneritas. Arti stasioner apabila suatu data 
runtut waktu memiliki rata-rata dan memiliki kecenderungan bergerak 
menuju rata-rata (Mudrajat Kuncoro, 2004 : 132). Sebaliknya bagi data 
yang tidak stasioner, varian menjadi besar bila jumlah data runtut waktu 
diperluas, tidak sering melewati sumbu horizontal dan autokorelasinya 
cenderung tidak menurun. 
Uji stasioneritas yang digunakan dalam penelitian ini dengan uji akar 
unit dengan metode DF (Dickey-Fuller) dan ADF (Augmented Dickley 
Fuller), uji derajat integrasi dan uji kointegrasi. Uji DF (Dicky Fuller) dan 
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ADF (Augmented Dicky Fuller) adalah suatu metode pengujian yang 
digunakan untuk mengetahui pada derajat  ke berapa suatu data akan 
stasioner. Apabila nilai hitung mutlak DF dan ADF lebih kecil dari nilai 
kritis mutlak pada tingkat signifikasi 5% maka variabel tersebut tidak 
stasioner, sebaliknya jika milai mutlak DF dan ADF lebih besar dari nilai 
kritis pada signifikasi 5% maka variabel tersebut stasioner. 
Uji akar unit bertujuan untuk menentukan stasioneritas sebuah 
variabel. Keadaan stasioner adalah keadaan dimana karakteristik proses 
stokastik/ random tidak berubah selama kurun waktu berjalan. Keadaan ini 
diperlukan untuk membentuk persamaan yang mampu menggambarkan 
keadaan variabel di masa lalu dan di masa datang. Pengujian unit root test 
akan dilakukan dengan menggunakan Dickey-Fuller (DF) dan Augmented 
Dickey Fuller (ADF) test. 
Apabila data yang diamati pada uji akar-akar unit ternyata tidak 
stasioner, maka langkah selanjutnya adalah melakukan uji derajat 
integrasi. Uji ini dilakukan untuk mengetahui pada derajat integrasi berapa 
akan stasioner. 
Setelah melakukan uji akar-akar unit dan uji derajat integrasi, maka 
langkah selanjutnya adalah melakukan uji kointegrasi. Regresi kointegrasi 
digunakan untuk menguji apakah residual regresi yang dihasilkan 
stasioner/ tidak jika variabel terkointegrasi maka akan didapatkan 
hubungan yang stabil dalam jangka panjang. Sebaliknya, bila tidak 
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terdapat kointegrasi antar variabel, maka dapat dikatakan bahwa tidak ada 
keterkaitan hubungan dalam jangka panjang. 
2. Pemilihan Model Koreksi Kesalahan / ECM (Error Correction Model) 
Pada penelitian ini data yang digunakan merupakan data runtut 
waktu, sehingga dalam hal ini peneliti memilih menggunakan model ECM 
(Error Correction Model) karena penelitian ini menganalisis pengaruh 
jangka pendek dan jangka panjang. 
Setelah data dikatakan stasioner pada derajat tertentu dan ternyata 
antar variabel saling berkointegrasi, maka akan dilakukan estimasi dengan 
menggunakan model ECM. Dalam model ECM (Error Correction Model) 
dapat digunakan dua pendekatan, yaitu pendekatan Autoregressive 
Distributed Lag (ADL) dan fungsi biaya kuadrat (Quadratic Cost 
Function). Pendekatan ADL dilakukan dengan memasukkan variabel 
kelambanan dalam model, sedangkan pada fungsi biaya kuadrat, dianggap 
bahwa dalam model terjadi ketidakseimbangan dari biaya penyesuaian. 
Fungsi biaya kuadrat itu sendiri terbagi menjadi dua fungsi biaya yakni 
fungsi biaya kuadrat tunggal dan fungsi biaya kuadrat majemuk. 
Pendekatan fungsi biaya tunggal merupakan pendekatan yang sering 
digunakan dalam model ekonomi dinamik. Fungsi biaya kuadrat tunggal 
yang sesuai untuk menurunkan ECM diperkenalkan oleh Domowitz dan El 
Badawi yakni dengan memasukkan vektor, dimana vektor tersebut akan 
mempengaruhi variabel dependen dengan bobot tertentu yang diasumsikan 
secara linier tergantung pada variabel independen dalam komponen biaya 
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penyesuaian. Tahapan penurunan model ECM untuk fungsi yang mengacu 
pada model Domowitz dan El Badawi dari fungsi biaya kuadrat tunggal 
(Insukindro, 1995) adalah sebagai berikut: 
L nBMRI = f (LnProf, ROA, SBI, LnJUB, LnKURS) 
Keterangan: 
LnBMRI : Ln Harga Saham Bank Mandiri. 
LnProf : Ln Profitabilitas Bank Mandiri tiap bulannya. 
ROA : Return on Asset. 
SBI : Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia. 
LnJUB : Ln Jumlah Uang Beredar. 
LnKURS : Ln Nilai tukar mata uang Rupiah terhadap Dollar AS. 
Komponen pertama fungsi biaya kuadrat disebut biaya ketidak 
seimbangan dan komponen kedua adalah biaya penyesuaian. Biaya 
keseimbangan muncul karena adanya biaya kemungkinan untuk 
mendapatkan tingkat keuntungan (return) dimasa yang akan datang. 
Biaya ini dapat juga muncul karena nilai dari saham Bank Mandiri 
(BMRI) saat ini lebih rendah atau lebih kecil daripada yang diinginkan. 
Biaya penyesuaian muncul karena adanya biaya dari perubahan nilai harga 
saham Bank mandiri. Alasan munculnya biaya-biaya tersebut karena 
adanya perbedaan pengetahuan serta terjadinya kendala teknologi dan 
regiditas kelembagaan (Insukindro, 1995). 
Fungsi biaya kuadrat tunggal yang dihadapi oleh pelaku ekonomi 
adalah : 
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( ) ( ) ( )[ ]22212 11* ttttt ZBftXBeXXeC ---+-=  .................... (3.1) 
Keterangan : 
2
tC   = Biaya 
( )21 *tt XXe -   =  Biaya ketidakseimbangan 
( ) ( )[ ]22 11 tt ZBftXBe ---   =  Biaya penyesuaian 
Dimana : 
tZ  =  f (LnProf, ROA, SBI, LnJUB, LnKURS) 
tZ   =  Vektor variabel yang menentukan harga saham Bank Mandiri 
atau fungsi dari LnProf, ROA, SBI, LnJUB dan LnKURS 
ft   =  Vektor deret yang memberikan bobot pada Zt 
tttttot LnKursaLnJUBaSBIaROAaofLnaaLNBMRI 54321 Pr +++++=
................................................................................................................(3.2) 





 = 0 .................................................................................................(3.3) 
0  =  ( ) ( ) ( )[ ]tttt ZBftXBeXXe ---+- 112*2 21  
0  =  ( ) ( ) ( )[ ]tttt ZBftXBeXXe ---+- 11* 21  
0  =  ttttt ZBfteBXeXeXeXe )1(* 22211 ---+-  
ZtBfteBXeXeXeXe tttt )1(* 22121 -++=+  
ZtBfteBXeXeXee ttt )1(*)( 22121 -++=+ ........................................(3.4) 
Persamaan diatas identik dengan : 
tttt ZBfteBXeeXX )1()1()1(* --+-+=  ..........................................(3.5) 
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Dimana e = e1 / ( )( 21 ee -  
Substitusi Model dasar ke persamaan 3.5. 





Persamaan 3.6 identik dengan : 













tt BLnBMRIeBLnKursLnKurs )1()( -+- ................................................(3.7) 
Persamaan diatas identik dengan : 







































++++++= ttttt LnKursbLnJUBbSBIbROAbofLnbbLnBMRI 543210 Pr  
+++++ ttttt KursBbBLnJUBbBSBIbBROAbofBLnb LnPr 109876  
tBLnBMRIb11 .........................................................................................(3.9) 
Dimana b0 = c0, sehingga  
b1  =  c1 e + (1 – e) f1 
b2  =  c2 e + (1 – e) f2 
b3  =  c3 e + (1 – e) f3 
b4  =  c4 e + (1 – e) f4 
b5  =  c5 e + (1 – e) f5 
b6  =  – (1 – e) f1 
b7  =  – (1 – e) f2 
b8  =  – (1 – e) f3 
b9  =  – (1 – e) f4 
b10  =  – (1 – e) f5 
b11  =  (1 – e) 




















































( )-+-- tttt BLnKursBLnKursBLnKursbBLnKursb 1111  
tBLnBMRI .................................................................. (3.10) 
Persamaan diatas identik dengan : 












































Persamaan 3.11 identik dengan : 



























tBLnBMRIb )1( 11- .................................................. (3.12) 
Persamaan diatas identik dengan 













)tLnBMRI ........................................................................ (3.13) 
Atau 
+++++= tttt DLnJUBcDSBIcDROAcDLnccDLnBMRI 432t10 Prof  
+++++ tttt BLnJUBcBSBIcBROAcBLncDLnKursc 987t65 Prof
 
ECTcBLnKursc t 1110 + ..................................................... (3.14) 
Keterangan: 
LnBMRI : Ln BMRI (Harga Saham Bank Mandiri). 
LnProf : Ln Profitabilitas Bank Mandiri. 
ROA : Return on Asset Bank Mandiri. 
SBI : Tingkat suku bunga Bank Indonesia. 
LnJUB : Ln Jumlah Uang Beredar. 
LnKurs : Ln Nilai tukar mata uang Rupiah terhadap Dollar AS. 
DLnProf : Perubahan Ln profitabilitas dalam jangka panjang. 
DROA : Perubahan ROA dalam jangka panjang. 
DSBI : Perubahan SBI dalam jangka panjang. 
DLnJUB : Perubahan Ln JUB dalam jangka panjang. 
DLnKurs : Perubahan Ln Kurs dalam jangka panjang. 
B : Backward lag operator. 
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ECT : Biaya ketidaksesuaian akibat adanya variabel-
variabel bebas di dalam model. 
C 0  : Intersep. 
54321 ,,,, ccccc  : Koefisien asli regresi ECM dalam jangka panjang. 
109876 ,,,, ccccc  : Koefisien regresi dalam jangka pendek. 
11c  : Koefisien regresi ECT. 
Dimana : 
DLnBMRI : LnBMRIt – LnBMRIt-1 
BLnProf : LnProft-1 
DLnProf : LnProft – LnProft-1  
BROA : ROAt-1 
DROA : ROAt – ROAt-1 
BSBI : SBIt-1 
DSBI : SBIt – SBIt-1 
BLnJUB : LnJUBt-1 
DLnJUB : LnJUBt – LnJUBt-1 
BLnKurs : LnKurst-1 
DLnKurs : LnKurst – LnKurst-1 
-++++= ----- 11111Pr ttttt LnKursLnJUBSBIROAofLnECT  
1-tLnBMRI .......................................................................................... (3.15) 
Perlu diperhatikan bahwa nilai koefisien ECT haruslah signifikan 
secara statistik dan bernilai positif. Jika tidak signifikan, berarti koefisien 
ECT = 0, maka hasil estimasi dalam bentuk persamaan ECM diatas hanya 
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diketahui jangka pendeknya saja, sedang koefisien jangka panjang dan 
variabel-variabel independen yang digunakan tidak diketahui. Padahal 
didalam ekonometrika terdapat suatu tujuan analisis ekonometrik yaitu 
kembali ke teori ekonomi yang terkait (jangka panjang) sehingga apabila 
koefisien ECT = 0, maka dapat dikatakan tujuan dari studi empiris tidak 
berhasil. 
3. Uji Statistik 
a. Uji t 
Uji t adalah pengujian koefisien regresi secara individual. Pada 
dasarnya uji ini nuntuk mengetahui seberapa jauh pengaruh masing-
masing variabel independen dalam mempengaruhi perubahan variabel 
dependen dengan beranggapan variabel lain tetap atau konstan. 
Langkah-langkah pengujiannya adalah : 
1) Menentukan Hipotesis 
0: 1 =boH  
Artinya suatu parameter ( 1b ) sama dengan nol atau variabel 
independen tersebut bukan merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
0: 1 ¹baH  
Artinya suatu parameter ( 2b ) tidak sama dengan nol atau variabel 
independen tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel dependen. 
2) Melakukan t tabel = KNt -,2a  
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Ho diterima 
KNt -,2a  
Ho ditolak Ho ditolak 
KNt -- ,2a  
Keterangan : 
a   :  Derajat signifikansi 
N   :  Jumlah sampel data 
K   :   Banyaknya parameter 







1b   :  Koefisien regresi 
( )1bSe   :  Standar error koefisien regresi 
Kriteria Pengujian  
 
 
        
  
 Gambar 3.1 Daerah Kritis Uji t 
 
3) Kesimpulan 
(i) Apabila nilai – t tabel < t hitung maka Ho diterima. Artinya 
variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel 
dependen secara signifikan. 
(ii) Apabila nilai t hitung > t tabel atau t hitung < - t tabel, maka Ho 
ditolak. Artinya variabel independen mampu mempengaruhi 
variabel dependen secara signifikan. 
b. Uji F 
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Uji F dilakukan untuk menunjukkan apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh 
secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Dengan derajat 
keyakinan 95% ( %5=a ), derajat kebebasan pembilang (numerator) 
adalah K–1 dan penyebut (denumerator) adalah n – K. Langkah-
langkah pengujiannya adalah sebagai berikut : 
a. Menentukan Hipotesis 
0: 54321 ===== bbbbboH  
Artinya semua parameter sama dengan nol atau semua variabel 
independen tersebut bukan merupakan penjelas yang signifikan 
terhadap variabel dependen. 
0: 54321 ¹¹¹¹¹ bbbbbaH  
Artinya semua parameter tidak sama dengan nol atau semua 
variabel independen merupakan penjelas yang signifikan terhadap 
variabel dependen. 
b. Melakukan perhitungan nilai F sebagai berikut  
Nilai F tabel = KNKF -- ,1,a  
Keterangan : 
N  :  Jumlah sampel data 
K  :  Banyak parameter 













Ho ditolak Ho diterima 
R2  :  Koefisien regresi 
N  :  Jumlah sampel data 












(i) Apabila nilai F hitung < F tabel, maka Ho diterima. Artinya 
variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 
(ii) Apabila nilai F hitung >  F tabel, maka Ho ditolak. Artinya 
variabel independen secara bersama-sama mampu 
mempengaruhi variabel dependen secara signifikan. 
4. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji ini digunakan untuk melihat seberapa baik garis regresi sampel 
mencocokkan data. Apabila estimasi koefisien determinasi semakin besar 
(mendekati 1) menunjukkan bahwa hasil estimasi akan mendekati keadaan 
sebenarnya atau variabel yang dipilih dapat menerangkan variabel 
dependen dan sebaliknya. 
5. Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik ini merupakan salah satu langkah pertama 
dalam rangka menghindari munculnya regresi linear lansung yang 
mengakibatkan tidak sahihnya hasil estimasi (Insukindro, Maryatmo, 
2003). Uji asumsi klasik meliputi 3 macam, yaitu : 
a. Multikolinearitas 
Multikolinearitas yaitu adanya hubungan antara beberapa atau 
semua variabel yang menjelaskan dalam model regresi. Jika dalam 
model terdapat multikolinearitas, maka model tersebut memiliki 
kesalahan standar yang besar sehingga koefisien tidak dapat ditaksir 
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dengan tepat. Salah satu cara yang digunakan untuk mengetahui 
terjadinya masalah multikolinearitas dengan menggunakan metode 
Klern, yakni dengan membandingkan nilai r2 dengan R2. Jika R2 > r2 
maka tidak terdapat masalah multikolinearitas. Akan tetapi jika R2 < r2, 
maka model tersebut terdapat masalah multikolinearitas. 
b. Heteroskedastisitas 
Heteroskedastisitas terjadi apabila ada gangguan yang muncul 
dalam fungsi regresi. Hal ini ditunjukkan dengan varian yang tidak 
sama sehingga penaksir OLS menjadi tidak efisien, baik dalam sampel 
kecil maupun dalam sampel besar. 
Ada beberapa metode untuk mendeteksi ada atau tidaknya 
masalah heteroskedastisitas dalam model empiris, seperti 
menggunakan Uji Park (1966), Uji Glesjer (1969), Uji While (1980), 
dan Uji Breusch – Godfrey. Adapun langkah pengujian dengan metode 
Park adalah sebagai berikut: 
(i) Melaksanakan regresi OLS biasa, kemudian hasil regresi yang 
diperoleh nilai residualnya. 
(ii) Nilai residual tersebut dikuadratkan, kemudian diregres dengan 
variabel bebas sehingga diperoleh persamaan  
22110
2 XXei aaa ++=  
(iii)Kemudian dari hasil regresi kedua dilakukanj uji t dengan 
ketentuan apabila t hitung > t tabel, maka Ho ditolak, yang berarti 
terjadi masalah heteroskedastisitas didalam model. Apabila nilai ti 
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hitung < t tabel, maka Ho diterima yang berarti tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas didalam model. 
c. Autokorelasi 
Autokorelasi terjadi apabila terdapat korelasi antara variabel 
gangguan sehingga penaksir tidak lagi efisien didalam sampel besar 
maupun kecil. Adapaun cara untuk mengetahui ada tidaknya 
autokorelasi yaitu dengan Lagrange Multiplier Test yakni berupa 
regresi semua variabel bebas dalam regresi ECM. Adapun langkahnya 
adalah : 
(i) Melakukan regresi terhadap variabel independen dengan 
menempatkan nilai residual dari hasil regresi OLS sebagai variabel 
dependen. 
(ii) Memasukkan nilai R2 dari hasil regresi OLS dalam rumus (n – 1) 
R2 dimana n adalah jumlah observasi. 
(iii)Membandingkan nilai R2 dengan hasil regresi tersebut dengan nilai 
X2 dalam tabel chi square. Apabila (n – 1)R2 > nilai tabel X2 berarti 
terdapat autokorelasi dan sebaliknya apabila (n – 1)R2 < nilai X2 
maka tidak terjadi autokorelasi 
Selain itu, masalah Autokorelasi dapat dideteksi dengan 
melakukan uji Breusch – Godfrey, yakni dengan melihat probabilitas 
Obs R-Square. Apabila nilai probabilitasnya diartas 0,05 maka di 
dalam model tidak terdapat masalah autokorelasi, dan sebaliknya. 
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BAB IV 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Bank Mandiri 
Perkembangan dan pertumbuhan industri perbankan di Indonesia 
dipengaruhi oleh banyak faktor yang dikelompokkan ke dalam dua bagian 
yaitu faktor internal dan faktor eksternal. Faktor internal merupakan faktor 
yang berasal dari dalam perusahaan perbankan, misalnya jumlah aset, 
profitabilitas dan lain sebagainya. Sedangkan faktor eksternal merupakan 
faktor yang berasal dari luar perusahaan perbankan seperti kondisi ekonomi, 
sosial dan politik. Seiring dengan perkembangannya, kondisi perbankan juga 
mengalami perubahan yang cukup signifikan. Hal ini terjadi karena krisis 
ekonomi pada pertengahan tahun 1997. 
Krisis ekonomi tahun 1997 berpengaruh besar terhadap kondisi 
perbankan di Indonesia. Beberapa bank terpaksa harus dilikuidasi oleh 
pemerintah dan sebagian lainnya harus merger dengan bank lain agar dapat 
melangsungkan kegiataanya usahanya. Diantara bank-bank yang melakukan 
merger adalah Bank Mandiri. Bank Mandiri terbentuk dari empat bank yang di 
merger oleh pemerintah, yaitu Bank Bumi Daya, Bank Dagang Negara, Bank 
Ekspor Impor Indonesia dan Bank Pembangunan Indonesia. 
Bank Mandiri berdiri tanggal 2 Oktober 1998 dan merupakan salah 
satu bank terbesar di Indonesia. Bank Mandiri didirikan sebagai bagian dari 
restrukturisasi perbankan yang dilaksanakan oleh Bank Indonesia. Dalam 
perkembangannya, Bank Mandiri menjadi bank dengan aset terbesar di 
87 
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Indonesia. Apabila dibandingkan dengan bank milik pemerintah yang lain, 
seperti BRI dan BNI, Bank Mandiri menduduki urutan pertama dalam hal total 
aset. Adapun total aset Bank Mandiri dapat dilihat pada tabel 4.1 berikut: 
Tabel 4.1 Total Aset Bank Mandiri, BRI dan BNI Periode 2003 – 2008 
Total Aset (Dalam Jutaan Rupiah) Tahun 
Mandiri BRI BNI 
2003 247.799.150 94.709.736 131.576.926. 
2004 240.436.505 107.040.172 136.106.434 
2005 254.289.279 122.755.579 150.402.743 
2006 256.211.217 154.755.579 166.703.122 
2007 303.435.870 203.603.934 182.007.749 
2008 385.119.240 483.865.134 294.090.226 
Sumber: Laporan Tahunan Publikasi Perbankan, 2008 
Dalam hal kinerja keuangan, Bank Mandiri mempunyai catatan baik. 
Dari tabel 4.1 dapat dilihat bahwa dari tahun 2003 – 2008 total aset Bank 
Mandiri lebih besar dari pada Bank BRI dan Bank BNI. Dari tahun ke tahun 
total aset Bank Mandiri selalu bertambah. Rata-rata pertumbuhan asetnya 
selama lima tahun terakhir sebesar 19%, sedangkan Bank BRI dan BNI hanya 
17% dan 14%. Pada akhir tahun 2007, pertumbuhan aset Bank Mandiri 
sebesar 19,28% dan labanya naik dari 2,42 Triliun Rupiah menjadi 4,35 
Triliun Rupiah. Dan pada akhir tahun 2008, Bank Mandiri melakukan 
ekspansi usaha dengan membuka kantor cabang baru. Sehingga jumlah 
seluruh kantor cabang Bank Mandiri adalah 1.264 (Laporan Keuangan 
Publikasi Perbankan, 2008). 
B. Deskripsi Perkembangan Variabel 
1. Harga Saham Bank Mandiri 
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Saham adalah surat bukti kepemilikan bagian modal atau tanda 
penyerahan modal kepada perseroan terbatas yang memberi hak kepada 
deviden dan lain-lain menurut besar kecilnya modal yang disetor 
(Wirdoatmojo, 1996). Adapun tujuan suatu perusahaan menerbitkan saham 
adalah untuk mendapatkan tambahan modal yang berguna untuk 
meningkatkan kegiatan operasional. 
Bank Mandiri yang berdiri pada tanggal 2 Oktober 1998 baru 
melakukan penawaran perdana ke publik pada tanggal 1 Juli 2003. Pada 
saat penawaran perdananya, saham Bank Mandiri ditawarkan pada harga 
Rp 775. Dampak dari hal tersebut adalah terjadinya over-subscription atau 
kelebihan pesanan. Hal itu terjadi karena harga saham yang ditawarkan 
murah dan memiliki potensi deviden yield yang tinggi. Selain itu kondisi 
pasar saham serta kurs rupiah yang membaik  (Baradita Katoppo dalam 
Wikipedia, 2003). 
Perkembangan harga saham Bank Mandiri selama empat tahun 
terakhir sangat baik. Pergerakan harganya yang mengalami kenaikan dan 
apabila terjadi penurunan harganya sangat kecil. Pada bulan Oktober 2007, 
harga saham Bank Mandiri menyentuh harga Rp 3.775 per lembar saham 
(Yahoo finance.com). Harga tersebut merupakan harga tertinggi setelah 
dilakukan penawaran perdana pada bulan Juli 2003. Membaiknya harga 
saham Bank Mandiri selama empat tahun terakhir disebabkan oleh kondisi 
internal perusahaan yang terus menunjukkan kinerja keuangan yang baik. 
Hal tersebut dapat dilihat dari Profitabilitas Bank Mandiri yang naik 
 109 
menjadi 3,3 Triliun Rupiah pada pertengahan tahun 2007 (Laporan 
Tahunan Publikasi Perbankan, 2007). 
Namun pada awal tahun 2008, harga saham Bank Mandiri 
mengalami penurunan harga yang tajam. Pada bulan Oktober 2007 
harganya Rp 3.775 per lembar saham dan diawal tahun 2008, harganya 
mengalami penurunan yang tajam menjadi Rp 2.875 per lembar saham 
pada bulan April 2008 (Yahoofinace.com). Hal ini disebabkan oleh faktor 
eksternal yakni krisis ekonomi dunia yang berimbas ke pasar aset finansial 
dunia. Sehingga harga saham-saham yang dipasarkan di Bursa Efek 
Jakarta ikut mengalami penurunan termasuk harga saham Bank Mandiri. 
Adapun pergerakan harga saham Bank Mandiri selama tahun 
2007 – 2008 adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4.2 Pergerakan Harga Saham Bank Mandiri Tahun 2003 – 2008 
Tahun 
Harga Saham 












































































































































Sumber: Laporan Tahunan Publikasi Perbankan, 2008 
Penurunan harga saham Bank Mandiri ini lebih disebabkan oleh 
faktor eksternal, diantaranya terjadinya resesi global yang dimulai di 
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negara Amerika Serikat. Resesi global yang dipicu oleh sub prime 
mortgage ini berimbas ke pasar aset finansial dunia, termasuk juga 
Indonesia. Sehingga saham-saham yang dipasarkan di Bursa Efek 
Indonesia ikut melemah. 
2. Profitabilitas Bank Mandiri 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk mendapatkan 
laba. Dengan melihat profitabilitas, maka kinerja keuangan suatu 
perusahaan dapat diketahui (A. Muslimin, 1995). Bank Mandiri sebagai 
salah satu bank pemerintah mempunyai tingkat profitabilitas yang tinggi 
selama lima tahun terakhir. Adapun data profitabilitas Bank Mandiri 
selama lima tahun terakhir adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.3 Profitabilitas Bank Mandiri dan Bank Milik Pemerintah Tahun 
2003 – 2008 
 
Profitabilitas (Dalam Jutaan Rupiah) Tahun 
Mandiri BRI BNI 
2003 4.306.290 2.502.435 3.535.739 
2004 5.255.651 3.633.228 2.265.776 
2005 2.566.559 3.808.587 2.129.538 
2006 2.421.405 4.257.572 1.982.674 
2007 4.346.224 4.838.001 897.928 
2008 3.652.569 3.862.049 1.566.559 
Sumber: Laporan Tahunan Publikasi Perbankan, 2008 
Dari tabel 4.3, dapat dilihat bahwa profitabilitas Bank Mandiri 
lebih baik dari pada bank milik pemerintah lainnya seperti BRI dan BNI. 
Meningkatnya profitabilitas ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan 
Bank Mandiri berjalan dengan baik. Peningkatan profitabilitas yang cukup 
signifikan terjadi pada tahun 2006 – 2007. Laba Bank Mandiri meningkat 
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dari 2,4 Triliun Rupiah menjadi 4,35 Triliun Rupiah pada akhir tahun 
2007. 
Meningkatnya laba Bank Mandiri ini disebabkan oleh 
meningkatnya total dana murah yang berhasil dihimpun. Pada akhir tahun 
2006, total dana murah yang berhasil dihimpun sebesar 109,12 Triliun 
Rupiah menjadi 152,37 Triliun Rupiah pada akhir tahun 2007. 
Peningkatan tersebut terutama berasal dari tabungan yang naik dari 60,30 
Triliun Rupiah pada akhir tahun 2006 menjadi 85,36 Triliun Rupiah pada 
akhir tahun 2007 (Laporan Keuangan Bank Mandiri dalam Sindo, 2007) 
3. Tingkat Suku Bunga SBI 
Tingkat suku bunga SBI adalah tingkat bunga yang ditetapkan 
oleh Bank Indonesia yang berfungsi sebagai tingkat bunga acuan bagi 
perbankan. Tingkat suku bunga SBI mengalami kenaikan dan penurunan. 
Adapun Trend penurunan SBI di mulai pada bulan April 2006. Penurunan 
tingkat suku bunga SBI sebesar 25 basis point menjadi 12,50% dan terus 
menurun sampai menyentuh angka 9,75%. Hal ini dilakukan untuk 
meningkatkan pertumbuhan investasi di Indonesia. Tingkat bunga SBI 
umumnya dijadikan acuan perbankan dalam menentukan tingkat bunga 
pinjaman dan simpanan. Apabila tingkat bunga SBI turun, terdapat 
kecenderungan tingkat bunga pinjaman pada bank umum ikut turun 
sehingga dapat meningkatkan investasi, karena ingkat bunga merupakan 
cost of investment. 
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Pada awal tahun 2007, penurunan tingkat bunga SBI terus 
berlanjut. Penurunan terjadi sebesar 25 basis poin dari 9,75% menjadi 
9,50%. Pada  akhir tahun 2007 nilai suku bunga SBI menjadi 8%. 
Penurunan tingkat suku bunga SBI sampai menyentuh angka 8% ini 
bertujuan untuk memberikan stimulus pada perekonomian di Indonesia 
ditengah gejolak kenaikan harga minyak dunia. 
Pada kuartal tahun 2008, tingkat suku bunga SBI masih 
dipertahankan pada angka 8%. Namun, pada bulan Mei 2008, Bank 
Indonesia menaikkan suku bungan SBI menjadi 8,25%, hingga akhirnya 
pada bulan Agustus 2008 menyentuh angka 9%. Tindakan menaikkan 
suku bunga SBI ini didasari oleh adanya tekanan inflasi dari faktor 
eksternal yaitu tingginya harga barang komoditas di pasar internasional. 
Selain itu terjadinya gejolak ekonomi global serta melemahnya nilai tukar 
rupiah menyebabkan Bank Indonesia berinisiatif menaikkan suku bunga 
SBI. Adapun fluktuasi suku bunga SBI selama tahun 2007 – 2008 dapat 
dilihat pada tabel 4.4 sebagai berikut: 
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Tabel 4.4 Fluktuasi Nilai Suku Bunga SBI Tahun 2007 – 2008 










































































































































Sumber: Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia, 2008 
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4. Jumlah Uang Beredar (JUB) 
Jumlah uang beredar adalah keseluruhan jumlah uang kartal, uang 
giral dan uang kuasi yang ada atau beredar di masyarakat. Uang kartal 
adalah uang kertas dan logam yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. 
Uang giral berupa saldo giro atau rekening koran yang bukan milik 
pemerintah. Sedangkan uang kuasi terdiri dari deposito berjangka yang 
belum jatuh tempo, tabungan serta simpanan dalam valuta asing milik 
penduduk (Nophirin, 1992). 
Selama periode yang diambil untuk penelitian, yakni dari bulan 
Juli 2003 – Agustus 2008 tidak terjadi perubahan cukup berarti pada 
jumlah uang beredar. Namun pada tahun 2006, terjadi peningkatan jumlah 
uang beredar yang cukup signifikan apabila dibandingkan dengan tahun 
2004 dan 2005. 
Peningkatan jumlah uang beredar yang besar terjadi pada awal 
semester ke II tahun 2006. Hal tersebut dipengaruhi oleh penurunan 
tingkat suku bunga SBI. Dengan turunnya suku bunga SBI masyarakat 
memilih untuk memegang uangnya daripada menyimpannya di bank. Ada 
kecenderungan apabila nilai suku bungan SBI turun, maka suku bunga 
baik simpanan dan pijaman di bank akan turun, karena SBI dijadikan 
acuan pihak perbankan dalam menentukan suku bunganya. 
Pada awal tahun 2007 Trend peningkatan jumlah uang beredar 
masih terjadi. Hal ini mencapai puncaknya pada bulan Desember 2007, 
tercatat penignkatan jumlah uang beredar menyentuh angka 460.842 
 116 
Milyar Rupiah. Angka tersebut merupakan jumlah uang beredar terbesar 
selama periode pengamatan dari bulan Juli 2003 – Agustus 2008. 
Pada tahun 2008, yakni menjelang triwulan II, Bank Indonesia 
menaikkan suku bungan SBI sebesar 25 basis poin. Hal ini dilakukan 
untuk mengantisipasi dampak krisis keuangan dunia yang sedang terjadi. 
Namun, disaat yang sama, jumlah uang beredar terus bertambah. Hal ini 
didasari oleh kecemasan masyarakat akan imbas krisis ekonomi dunia. 
Mereka merasa lebih suka memegang uangnya dari pada berinvestasi atau 
menyimpannya di bank. Hal ini didasari oleh rasionalitas masyarakat 
untuk tidak mengambil resiko ditengah kondisi ekonomi yang tidak stabil. 
Adapun fluktuasi jumlah uang beredar selama tahun 2007 – 2008 dapat 
dilihat pada tabel 4.5 sebagai berikut: 
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Sumber: Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia, 2008 
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5. Kurs 
Kurs adalah nilai tukar mata uang dalam negeri atau domestik 
terhadap mata uang asing. Nilai mata uang asing yang dipakai sebagai 
tolak ukur adalah nilai mata uang yang diterima oleh banyak negara dan 
berasal dari negara yang mempunyai kondisi ekonomi yang kuat seperti 
Amerika Serikat dan Uni Eropa. Sehingga banyak negara di dunia yang 
mendasarkan nilai tukar mata uangnya dengan Dollar Amerika (USD) dan 
Euro. 
Perkembangan kurs selama awal periode pengamatan yakni pada 
tahun 2003 – 2004 tidak terlalu fluktuatif. Kurs rupiah hanya bergerak dari 
angka Rp 8.745 – Rp 9.889. Namun pada pertengahan tahun 2005, nilai 
mata uang rupiah melemah hingga menyentuh nilai Rp 10.950 per Dollar 
Amerika. Hal ini terjadi karena kondisi makro ekonomi yang kurang stabil 
akibat kebijakan pemerintah menaikkan harga BBM sehingga menaikkan 
nilai inflasi. 
Pada tahun 2006 – 2007, rupiah kembali menguat ke nilai 9000-
an per Dollar Amerika hal ini dipicu oleh kebijakan penurunan tingkat 
suku bunga SBI menjadi 8,25%. Pemerintah mengambil kebijakan ini 
untuk memacu pertumbuhan ekonomi di sektor riil. Dengan turunnya suku 
bunga SBI, diharapkan banyak investor berinvestasi karena dengan suku 
bunga yang turun, cost of capital juga turun. Pada tahun 2008, pergerakan 
kurs Rupiah stabil pada nilai 9.500 – 9.800 per Dollar Amerika. Namun 
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nilai kurs Rupiah ini diperkirakan akan melemah pada akhir tahun 2008 
karena adanya pengaruh krisis global. 
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Tabel 4.6 Nilai Tukar Mata Uang Rupiah Tahun 2003 – 2008 Terhadap 
Dollar Amerika 
 









































































































































Sumber: Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia, 2008 
Dari tabel 4.6 dapat dilihat bahwa pergerakan nilai tukar mata 
uang Rupiah terhadap Dolar Amerika stabil pada semester I tahun 2007, 
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yakni sebesar 9.600-an. Namun pada awal semester II tahun 2007 sampai 
bulan Agustus 2008 nilai tukar mata uang Rupiah mulai melemah hingga 
menyentuh nilai Rp 9.800 per Dolar Amerika. Hal ini dipengaruhi oleh 
kondisi perekonomian dunia yang tidak stabil sehingga berpengaruh 
negatif terhadap perekonomian di Indonesia. 
6. Return on Asset (ROA) 
Return On Asset atau ROA adalah suatu rasio yang digunakan 
untuk menilai kemampuan manajemen perbankan dalam menghasilkan 
pendapatan dari pengelolaan aset yang dimilikinya. Komponen pembentuk 
ROA adalah pendapatan bersih (net income) dan total aset. Dengan 
membagi total pendapatan bersih dengan total aset, mka dapat diketahui 
nila ROA (Mudrajat Kuncoro dan Suhardjono, 2002) 
Perkembangan Return on Asset (ROA) Bank Mandiri selama 
periode pengamatan yakni pada bulan Juli 2003 – Agustus 2008 cenderung 
fluktuatif. Nilai ROA pada awal periode pengamatan  yakni pada tahun 
2003 – 2004 pergerakan nilai ROA Bank Mandiri cenderung stabil. 
Namun pada kuartal ke III tahun 2004, nilai ROA cenderung naik hingga 
mencapai 2,19 pada bulan Desember 2004. hal ini disebabkan oleh 
kenaikan profitabilitas Bank Mandiri yang signifikan. 
Pada tahun 2005 – 2006 terjadi penurunan nilai ROA. Penurunan 
ROA ini disebabkan oleh kondisi internal Bank Mandiri yang tidak begitu 
baik. Pada tahun 2006 nilai Non Performing Loan (NPL) Bank Mandiri 
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mencapai 5,9%. Dengan nilai NPL yang besar tersebut, berdampak pada 
penurunan nilai profitabilitas (Laporan Keuangan Bank Mandiri, 2006) 
Pada tahun 2007 terjadi kenaikan nilai ROA. Hal ini terjadi pada 
pertengahan sampai akhir tahun 2007. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan Bank Mandiri mengalami kenaikan, terbukti oleh turunnya NPL 
pada tahun 2007 manjadi 1,5% serta kenaikan profitabilitas Bank Mandiri 
menjadi 4,347 Milyar Rupiah dari tahun sebelumnya. Di tahun 2008 
kondisi ini masih berlanjut hingga pada akhir periode pengamatan yakni 
bulan Agustus 2008 yang mencapai 1,29% (Laporan Keuangan bank 
Mandiri, 2007) 
 123 
Tabel 4.7 Nilai Return On Asset (ROA) Bank Mandiri Tahun 2003 – 2008 










































































































































Sumber: Laporan Keuangan Bank Mandiri, 2008 
Dari tabel 4.7 dapat dilihat nilai ROA Bank Mandiri tahun 2007 – 
2008 mengalami kenaikan dibandingkan pada tahun sebelumnya, yakni 
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tahun 2003 – 2006. Hal ini dipengaruhi oleh adanya kebijakan pemerintah 
dalam menurunkan tingkat suku bunga SBI. Dampaknya adalah volume 
kredit naik karena apabila tingkat suku bunga SBI turun,maka ada 
kecenderungan tingkat suku bunga pinjaman turun. Apabila volume kredit 
naik, maka profitabilitas akan cenderung naik. 
C. Hasil dan Analisis Data 
1. Uji Pemilihan Model 
Untuk menentukan model yang akan digunakan apakah model 
linear atau log-linear dalam penelitian, terlebih dahulu dilakukan uji 
penilaian model. Dalam penelitian ini digunakan Mac Kinnan, White and 
Davidson (MWD test) untuk menentukan model yang sebaiknya 
digunakan. Hasil uji MWD adalah 
a. Model Linear 
Dari hasil uji MWD Linear yang terlihat dalah tabel 4.9 dapat 
kita lihat bahwa Z1 signifikan secara statistik, hal ini ditunjukkan 
dengan nilai Profitabilitas Z1 = 0,0025. Hal tersebut berarti model 
yang akan digunakan bukanlah model linear 
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Tabel 4.8 Hasil Uji MWD Linear 
Dependent Variable: DBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/09   Time: 13:17 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -511.5835  955.9125 -0.535178  0.5950 
DPROF  0.000104  0.000194  0.537253  0.5936 
PROF(-1) -0.397823  0.104748 -3.797890  0.0004 
DSBI -126.9152  134.6379 -0.942641  0.3506 
SBI(-1) -6.162607  18.22335 -0.338171  0.7367 
DJUB  0.000223  0.001269  0.175812  0.8612 
JUB(-1) -0.397393  0.104250 -3.811923  0.0004 
DKURS  0.003625  0.103443  0.035043  0.9722 
KURS(-1) -0.357690  0.145129 -2.464636  0.0173 
DROA -207.1801  474.1744 -0.436928  0.6641 
ROA(-1) -382.3326  649.0565 -0.589059  0.5586 
ECT1  0.398015  0.104789  3.798258  0.0004 
Z1 -0.351197  0.109863 -3.196668  0.0025 
R-squared  0.370634     Mean dependent var  33.60656 
Adjusted R-squared  0.213293     S.D. dependent var  199.6687 
S.E. of regression  177.0992     Akaike info criterion  13.37785 
Sum squared resid  1505479.     Schwarz criterion  13.82771 
Log likelihood -395.0245     F-statistic  2.355604 
Durbin-Watson stat  1.883001     Prob(F-statistic)  0.017930 
Sumber: Hasil olah data Eviews 
b. Model Log-Linear 
Dari hasil uji MWD Log-linear seperti yang terlihat dalam 
tabel 4.8 di bawah ini, didapatkan nilai Z2 tidak signifikan secara 
statistik. Hal ini ditunjukkan dengan nilai probabilitas Z2 = 0,3750. 
Dengan melihat nilai Z2, berarti model Log-linear diterima dan 
digunakan dalam penelitian. 
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Tabel 4.9 Hasil Uji MWD Log-Linear 
Dependent Variable: DLNBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/09   Time: 13:18 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -3.525807  1.346567 -2.618367  0.0118 
DLNPROF  0.054842  0.069803  0.785664  0.4359 
LNPROF(-1) -0.151552  0.133753 -1.133079  0.2628 
DSBI -0.025931  0.007409 -3.500011  0.0010 
SBI(-1) -0.262926  0.097708 -2.690939  0.0098 
DLNJUB  0.066456  0.287114  0.231461  0.8179 
LNJUB(-1)  0.240060  0.201752  1.189879  0.2399 
DLNKURS  0.037979  0.642379  0.059122  0.9531 
LNKURS(-1)  0.865027  0.555596  1.556936  0.1261 
DROA -0.007275  0.008322 -0.874251  0.3863 
ROA(-1) -0.268386  0.096969 -2.767738  0.0080 
ECT2  0.262525  0.096826  2.711311  0.0093 
Z2 -1.42E-05  1.58E-05 -0.895395  0.3750 
R-squared  0.382414     Mean dependent var  0.002912 
Adjusted R-squared  0.228017     S.D. dependent var  0.012938 
S.E. of regression  0.011368     Akaike info criterion -5.929554 
Sum squared resid  0.006203     Schwarz criterion -5.479696 
Log likelihood  193.8514     F-statistic  2.476829 
Durbin-Watson stat  1.977849     Prob(F-statistic)  0.013067 
Sumber: Hasil olah data Eviews 
2. Uji Stasioneritas Data 
a. Uji Akar-akar Unit ( Unit Root Test ) 
Uji akar unit digunakan untuk mengamati apakah koefisien-
koefisien tertentu dari model yang ditaksir memiliki nilai satu atau 
tidak. Untuk memenuhi tingkat kesahihan analisis ECM, maka semua 
variabel yang telah diteliti harus memiliki sifat stasioner pada derajat 
yang sama. Pengujian stasioneritas data terhadap semua variabel 
didasarkan pada Dickey Fuller (DF) Test dan  Augmented Dickey 
Fuller (ADF) Test. 
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Dalam uji akar unit, apabila nilai hitung mutlak DF dan ADF 
lebih kecil dari nilai kritis mutlak Mac Kinnon, maka data tersebut 
belum stasioner. Sebaliknya apabila nilai hitung mutlak DF dan ADF 
lebih besar dari pada nilai kritis Mac Kinnon, maka data sudah 
stasioner. Hasil uji stasioneritas data dapat terlihat pada tabel berikut 
ini. 
Tabel 4.10 Nilai Uji stasioneritas Data dengan Metode DF, ADF pada 
Ordo 0 
 































Sumber: Hasil olah data Eviews 
Dari tabel 4.10 dapat dilihat bahwa dengan menggunakan 
metode DF  pada ordo 0, hanya variabel Ln Prof dan ROA yang sudah 
stasioner. Sedangkan dengan metode ADF pada ordo yang sama, 
semua variabel yakni Ln BMRI, Ln Prof, SBI, Ln JUB, Ln Kurs dan 
ROA memiliki nilai hitung mutlak yang lebih kecil dari pada nilai 
kritis. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel tersebut belum 
stasioner dalam pengujian ADF pada ordo 0. 
Dengan demikian semua variabel harus distasionerkan 
terlebih dahulu untuk menghindari korelasi lancung. Untuk 
mendapatkan variabel yang stasioner maka dilakukan pengujian lebih 
lanjut. Uji selanjutnya adalah uji derajat integrasi, yaitu dengan 
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memasukkan ordo atau derajat integrasi sampai data yang diteliti 
stasioner. 
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b. Uji Derajat Integrasi. 
Uji derajat intergrasi digunakan untuk mengetahui pada 
derajat berapa data yang diamati stasioner. Apabila data belum 
stasioner pada derajat satu, maka pengujian harus dilanjutkan pada 
derajat berikutnya sampai data yang diamati stasioner. Adapun hasil 
dari uji akar unit dengan metode DF dan ADF pada ordo 1 dapat 
dilihat pada tabel 4.12 sebagai berikut: 
Tabel 4.11 Nilai Uji stasioneritas Data dengan Metode DF, ADF pada 
ordo 1 
 































Sumber: Hasil olah data Eviews 
Dari tabel 4.11 di atas, dapat dilihat bahwa uji derajat 
integrasi dengan metode DF dan ADF  pada ordo 1 variabel Ln BMRI, 
Ln Profibilitas, Ln JUB, Ln Kurs dan ROA sudah stasioner. Hanya 
variabel SBI yang belum stasioner. Hal ini disebabkan nilai DF dan 
ADF variabel SBI lebih kecil dari nili kritis mutlak pada tingkat 
signifikasi 5%. Untuk mendapatkan variabel yang diamati stasioner, 
maka perlu dilakukan uji stasioneritas data pada derajat integrasi lebih 
lanjut yakni pada ordo 2. 
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Tabel 4.12 Nilai Uji Stasioneritas Data dengan Metode DF dan ADF 
pada Ordo 2 
 































Sumber : Data diolah Eviews 
Dari tabel 4.12 menunjukkan bahwa uji derajat integrasi dengan 
menggunakan metode DF maupun ADF pada ordo 2, semua variabel 
memiliki nilai hitung mutlak yang lebih besar dari nilai kritis mutlak 
5%. Dengan demikian variabel Ln BMRI, Ln Profitabilitas, SBI, Ln 
JUB, Ln Kurs dan ROA sudah stasioner pada derajat integrasi 2. 
c. Uji Kointegrasi 
Uji kointegrasi adalah langkah selanjutnya setelah melakukan 
uji akar-akar unit dan uji derajat integrasi. Uji kointegrasi dapat 
dilakukan apabila variabel-variabel yang diteliti sudah memiliki derajat 
integrasi yang sama. Uji kointegrasi bertujuan untuk mengetahui 
parameter jangka panjang, apakah residual regresi yang dihasilkan 
stasioner atau tidak. 
Jika variabel terkointegrasi maka terdapat hubungan yang 
stabil dalam jangka panjang, sebaliknya apabila tidak stasioner maka 
tidak terdapat hubungan dalam jangka panjang. 
Metode yang digunakan dalam uji kointegrasi bermacam-
macam diantaranya dengan memakai uji Cointegtrating Regression 
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Durbin-Watson (CRDW), uji Dickey Fuller (DF) dan uji Augmented 
Dickey Fuller (ADF). Dalam penelitian ini, uji kointegrasi yang 
digunakan adalah uji Dickey Fuller (DF) dan Augmented Dickey Fuller 
(ADF). Adapun tujuan memakai metode pangujian ini adalah untuk 
melihat apakah residual kointegrasi stasioner atau tidak. Untuk 
menghitung nilai DF dan ADF, terlebih dahulu membuat persamaan 
regresi kointegrasi dengan metode kuadrat terkecil biasa (OLS). 
Adapun persamaan tersebut adalah sebagai berikut : 
LnBMRIt = C0 + C1LnProft +C2SBIt + C3LnJUBt + C4LnKurst 
+ C5ROAt + et ......................................................................................................................... (4.1) 
Tabel 4.13 REGRESI OLS Ln BMRI 
Dependent Variable: LNBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:53 
Sample: 2003:07 2008:08 
Included observations: 62 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -4.106131  1.391257 -2.951383  0.0046 
LNPROF -0.175799  0.104928 -1.675422  0.0994 
SBI -0.004477  0.001873 -2.390846  0.0202 
LNJUB  2.652505  0.163904  16.18332  0.0000 
LNKURS -0.041770  0.639859 -0.065280  0.9482 
ROA  0.004674  0.011988  0.389908  0.6981 
R-squared  0.845610     Mean dependent var  2.020121 
Adjusted R-squared  0.831825     S.D. dependent var  0.056374 
S.E. of regression  0.023118     Akaike info criterion -4.604610 
Sum squared resid  0.029930     Schwarz criterion -4.398759 
Log likelihood  148.7429     F-statistic  61.34351 
Durbin-Watson stat  0.930714     Prob(F-statistic)  0.000000 
Sumber : Data diolah Eviews 
Hasil pengolahan uji kointegrasi dari hasil estimasi OLS 
didapatkan nilai residualnya. Nilai residual tersebut kemudian diuji 
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dengan menggunakan metode DF dan ADF untuk mengetahui apakah 
nilai residual tersebut berada dalam kondisi stasioner atau tidak. 
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Tabel 4.14 Hasil Uji Kointegrasi dengan Metode DF dan ADF 
Terhadap Resid OLS pada Ordo 0 
 
Variabel DF Nilai Kritis ADF Nilai Kritis 
Resid OLS - 2,825961 - 2,9109 - 2,639723 - 3,4862 
Sumber : Hasil Olah data Eviews 
 
Dari tabel 4.14 dapat dilihat bahwa resid OLS mempunyai 
nilai DF sebesar - 2,825961 dan nilai kritisnya sebesar - 2,9109. Hal 
ini berarti nilai DF lebih kecil dari pada nilai kritisnya sehingga dalam 
pengujian kointegrasi melalui metode DF, resid OLS belum stationer 
pada tingkat signifikansi 5%. Begitupula dalam uji kointegrasi melalui 
metode ADF, resid OLS belum stasioner. Hal ini ditunjukkan oleh 
nilai ADF yakni sebesar - 2,639723. Untuk itu perlu dilakukan 
pengujian lebih lanjut pada ordo 1. 
Tabel 4.15 Hasil Uji Kointegrasi dengan Metode DF dan ADF 
Terhadap Resid OLS pada Ordo 1 
 
Variabel DF Nilai Kritis ADF Nilai Kritis 
Resid OLS - 6,622544 - 2,9118 - 6,754093 - 3,4875 
Sumber : Hasil Olah Data Eviews 
Dari tabel 4.15 menunjukkan hasil uji kointegrasi resid OLS  
dengan metode DF dan ADF pada ordo 1, resid OLS memiliki nilai 
hitung mutlak yang lebih besar dari nilai kritis mutlak 5%. Hal ini 
dapat dilihat dari nilai DF sebesar - 6,622554 yang lebih besar dari 
nilai kritisnya yakni - 2,9118 dan nilai ADF sebesar - 6,754093 yang 
lebih besar dari nilai kritisnya yakni - 3,4875. Dengan demikian resid 
OLS sudah stasioner pada ordo 1. 
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3. Estimasi Model Koreksi Kesalahan (ECM) 
Penggunaan Model Koreksi Kesalahan (ECM) dalam penelitian ini 
adalah untuk mengetahui pengaruh jangka pendek dan jangka panjang atas 
variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Berikut ini 
merupakan model regresi fungsi harga saham Bank mandiri dengan 
menggunakan model ECM : 
DLnBMRIt  = C0 + C1DLnProft + C2DSBIt + C3DLnJUBt + 
C4DLnKurst + C5DROAt + C6LnProft – 1 + C7SBIt – 1 + 
C8LnJUBt – 1 + C9LnKurst – 1 + C10ROAt – 1 + C11ECT 
....................................................................................(4.1) 
Keterangan : 
LnBMRI : Ln Harga saham Bank Mandiri (Rupiah) 
LnProf : Ln Profitabilitas Bank mandiri (Jutaan Rupiah) 
SBI : Tingkat Bunga Bank Indonesia (%) 
LnJUB : Ln Jumlah Uang Beredar (Miliar Rupiah) 
LnKurs : Ln Nilai Tukar Mata Uang (Rupiah) 
ROA : Return on Asset (%) 
ECT : Biaya ketidakseimbangan akibat variabel bebas 
di dalam model 
CO : Intersep 
C1, C2, C3, C4, C5 : Koefisien asli ECM dalam jangka panjang 
C6, C7, C8, C9, C10 : Koefisien regresi ECM dalam jangka pendek 
C11 : Koefisien regresi Error Correction Term (ECT) 
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Dimana : 
DLnBMRIt  : LnBMRIt - LnBMRIt – 1 
DLnProft : LnProft - LnProft – 1 
DSBIt : SBIt - SBIt – 1 
DLnJUBt : LnJUBt  - LnJUBt – 1 
DLnKurst : LnKurst - LnKurst – 1 
DROAt : ROAt - ROAt – 1 
ECT : LnProft – 1 + SBIt – 1 + LnJUBt – 1 + LnKurst – 1 +  
  ROAt – 1 - LnBMRIt – 1 
Tabel 4.16 Hasil Estimasi dengan ECM 
 
Dependent Variable: DLNBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:19 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -3.634367  1.338382 -2.715493  0.0091 
DLNPROF  0.058551  0.069539  0.841987  0.4039 
LNPROF(-1) -0.129146  0.131125 -0.984907  0.3295 
DSBI -0.025801  0.007392 -3.490212  0.0010 
SBI(-1) -0.230585  0.090603 -2.545007  0.0141 
DLNJUB  0.021817  0.282180  0.077315  0.9387 
LNJUB(-1)  0.154818  0.177518  0.872125  0.3874 
DLNKURS  0.213825  0.610384  0.350312  0.7276 
LNKURS(-1)  1.058038  0.511037  2.070374  0.0437 
DROA -0.006907  0.008295 -0.832690  0.4091 
ROA(-1) -0.235638  0.089626 -2.629128  0.0114 
ECT2  0.230958  0.089997  2.566289  0.0134 
R-squared  0.372098     Mean dependent var  0.002912 
Adjusted R-squared  0.231141     S.D. dependent var  0.012938 
S.E. of regression  0.011345     Akaike info criterion -5.945776 
Sum squared resid  0.006306     Schwarz criterion -5.530522 
Log likelihood  193.3462     F-statistic  2.639791 
Durbin-Watson stat  1.967900     Prob(F-statistic)  0.009837 
Sumber : Hasil Olah Data Eviews 
Dari tabel di atas, hasil estimasi dengan menggunakan model ECM 
dapat ditulis sebagai berikut : 
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DLnBMRI = - 3,634367 + 0,058551 DLnProf – 0,025801 DSBI + 
0,021817 DLnJUB + 0,213825 DLnKurs – 0,006907 
DROA – 0,129146 LnProf (-1) – 0,230585 SBI(-1) + 
0,154818 LnJUB(-1) + 1,058038 LnKurs (-1) – 0,235638  
ROA (-1) + 0,230958 ECT2 .........................................(4.2) 
Dari perhitungan analisis regresi di atas nilai konstantanya adalah       
-3,634367. Dengan melihat nilai konstanta tersebut dapat kita ketahui 
perubahan harga saham Bank Mandiri sebesar 3,63%, apabila variabel 
lainnya konstan. 
Koefisien variabel ECT menunjukkan angka 0,230958 dan 
probabilitasnya 0,0134 bernilai positif dan signifikan pada tingkat 
signifikasi 5%. Maka spesifikasi model sudah valid dan dapat menjelaskan 
variasi pada variabel dependen. 
Dari hasil olah data ECM di atas, dengan melihat nilai 
probabilitasnya dapat diketahui dalam jangka pendek variabel tingkat 
bunga SBI, Kurs dan ROA berpengaruh terhadap harga saham Bank 
Mandiri. Sedangkan dalam jangka panjang hanya variabel tingkat bunga 
SBI saja yang berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
Besarnya koefisien jangka pendek pada masing-masing variabel 
independen ditunjukkan oleh koefisien variabel  LnProf(-1), SBI(-1), 
LnJUB(-1), LnKurs(-1) dan ROA(-1). Untuk koefisien regresi jangka 
panjang diperoleh dengan melakukan simulai dari hasil regresi ECM. 
Hasil perhitungannya adalah sebagai berikut: 
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 = –0,020263 
Jangka panjang merupakan suatu periode yang memungkinkan 
terjadinya penyesuaian penuh untuk setiap perubahan. Variabel DlnProf, 
DSBI, DLnJUB, DLn Kurs dan DROA merupakan varibel jangka panjang. 
Koefisien ECT signifikan pada tingkat signifikasi 5% , maka terdapat 
hubungan antara ECM dengan Uji Kointegrasi, sehingga koefisien regresi 
jangka panjang merupakan besarnya kekuatan yang berpengaruh terhadap 
variabel dependen yang disebebkan oleh perubahan pada variabel 
independen dalam jangka panjang.  
4. Uji Statistik 
a. Uji t (Uji Individiual) 
Uji t adalah uji secara individual terhadap koefisien semua 
variabel yang bertujuan untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel 
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independen terhadap variabel dependen. Adapun hasil dari uji t adalah 
sebagai berikut : 
1) Koefisien regresi dari konstanta mempunyai nilai t statistik sebesar 
– 2,715493 nilai t tabel sebesar 1,684 dengan probabilitas sebesar 
0,0091. Dengan menganggap variabel lainnya konstan, maka 
konstanta secara statistik  berpengaruh terhadap harga saham Bank 
Mandiri. 
2) Koefisien regresi dari variabel Profitabilitas dalam jangka panjang 
(DlnProf) mempunyai nilai t statistik sebesar 0,841987, nilai t tabel 
sebesar 1,684 dengan probabilitas sebesar 0,4039. Dengan melihat 
hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel Profitablitas dalam 
jangka panjang (DlnProf) tidak signifikan pada derajat signifikansi 
5%. Dengan menganggap variabel lainnya konstan, maka variabel 
profitabilitas dalam jangka panjang (DlnProf) secara statistik tidak 
berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
3) Koefisien  regresi  dari  variabel SBI dalam jangka panjang (DSBI)  
mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar – 3,490212 dengan 
probabilitas sebesar 0,0010. Nilai t tabel sebesar 1,684. Dengan 
melihat hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel tingkat 
bunga SBI dalam jangka panjang (DSBI)  signifikan pada tingkat 
signifikansi 5%. Dengan menganggap variabel lainnya konstan, 
maka variabel tingkat bunga SBI dalam jangka panjang (DSBI) 
secara statistik berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
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4) Koefisien  regresi  dari  variabel JUB dalam jangka panjang 
(DLnJUB)  mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar  0,077315 dan 
probabilitasnya sebesar 0,9387. Nilai t tabel sebesar 1,684. Dengan 
melihat hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel JUB dalam 
jangka panjang (DLnJUB) tidak signifikan pada tingkat 
signifikansi 5%. Dengan menganggap variabel lainnya konstan, 
maka variabel JUB dalam jangka panjang (DLnJUB) secara 
statistik tidak berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
5) Koefisien  regresi  dari  variabel Kurs dalam jangka panjang 
(DLnKurs)  mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar 0,350312 dengan 
probabilitas 0,7276. Nilai t tabel sebesar 1,684. Dengan melihat 
hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel Kurs dalam jangka 
panjang (DlnKurs) tidak signifikan pada tingkat signifikansi 5%. 
Dengan menganggap variabel lainnya konstan, maka variabel Kurs 
dalam jangka panjang (DlnKurs) secara statistik  tidak berpengaruh 
terhadap harga saham Bank Mandiri. 
6) Koefisien  regresi  dari  variabel ROA dalam jangka panjang 
(DROA) mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar –0,832690 dengan 
probabilitas 0,4091. Nilai t tabel sebesar 1,684. Dengan melihat 
hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel ROA dalam jangka 
panjang (DROA) tidak signifikan pada tingkat signifikansi  5%. 
Dengan menganggap variabel lainnya konstan, maka variabel 
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ROA dalam jangka panjang (DROA) secara statistik tidak 
berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
7) Koefisien  regresi  dari  variabel Profitabilitas dalam jangka 
pendek atau LnProf (-1)  mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar –
0,984907 dengan probabilitas 0,3295. Nilai t tabel sebesar 1,684. 
Dengan melihat hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel 
Profitabilitas dalam jangka pendek atau LnProf (-1)  tidak 
signifikan pada tingkat signifikansi 5%. Dengan menganggap 
variabel lainnya konstan, maka variabel Profitabilitas dalam 
jangka pendek atau LnProf (-1)  secara statistik tidak berpengaruh 
terhadap harga saham Bank Mandiri. 
8) Koefisien  regresi  dari  variabel tingkat bunga SBI dalam jangka 
pendek atau SBI (-1)  mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar –
2,545007 dengan probabilitas 0,0141. Nilai t tabel sebesar 1,684. 
Dengan melihat hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel 
tingkat bunga SBI dalam jangka pendek atau SBI (-1) signifikan 
pada tingkat signifikansi 5%. Dengan menganggap variabel 
lainnya konstan, maka variabel tingkat bunga SBI dalam jangka 
pendek atau SBI (-1)  secara statistik  berpengaruh terhadap harga 
saham Bank Mandiri. 
9) Koefisien  regresi  dari variabel JUB dalam jangka pendek atau 
LnJUB (-1)  mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar –0,872125 
dengan probabilitas 0,3874. Nilai t tabel sebesar 1,684. Dengan 
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melihat hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel JUB dalam 
jangka pendek atau LnJUB (-1)  tidak signifikan pada tingkat  
signifikansi 5%. Dengan menganggap varaibel lainnya konstan, 
maka variabel JUB dalam jangka pendek atau LnJUB (-1)  secara 
statistik tidak berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
10) Koefisien  regresi  dari variabel Kurs dalam jangka pendek atau 
LnKurs (-1)  mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar 2,070374 
dengan probabilitas 0,0437. Nilai t tabel sebesar 1,684. Dengan 
melihat hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel Kurs dalam 
jangka pendek atau LnKurs (-1)  signifikan pada tingkat  
signifikansi 5%. Dengan menganggap variabel lainnya konstan, 
maka variabel Kurs dalam jangka pendek atau LnKurs (-1)  secara 
statistik  berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
11) Koefisien  regresi  dari variabel ROA dalam jangka waktu pendek 
atau ROA (-1)  mempunyai  nilai  t  statistik  sebesar -2,629128 
dengan probabilitas 0,0114. Nilai t tabel sebesar 1,684. Dengan 
melihat hasil tersebut, maka koefisien regresi variabel ROA 
dalam jangka pendek atau ROA (-1) signifikan pada tingkat 
signifikansi 5%. Dengan menganggap variabel lainnya konstan, 
maka variabel ROA dalam jangka pendek atau ROA (-1)  secara 
statistik  berpengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri. 
b. Uji F (Uji Keseluruhan) 
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Uji F adalah uji statistik yang dilakukan untuk mengetahui 
seberapa besar pengaruh variabel independen secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil olah data, diperoleh 
nilai probabilitas F hitung adalah sebesar 0,009837. Dengan tingkat 
signifikansi 5%, maka nilai F hitung lebih kecil dari 0,05, sehingga 
dalam jangka pendek maupun jangka panjang, variabel Ln 
Profitabilitas, SBI, LnJUB, LnKurs dan ROA secara bersama-sama 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham Bank 
Mandiri. 
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c. Koefisien Determinasi (R2) 
Uji determinasi dilakukan untuk mengetahui seberapa besar 
pengaruh perubahan variabel dependen dapat dijelaskan oleh variasi 
variabel independen. Berdasarkan hasil estimasi menunjukkan bahwa 
nilai R2 sebesar 0,372098 yang berarti 37,2098% variabel harga saham 
Bank Mandiri dapat dijelaskan oleh variabel Ln Profitabilitas, SBI, Ln 
Jumlah Uang Beredar (Ln JUB), Ln Kurs dan ROA. Sedangkan 
62,7902% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar model. 
5. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik merupakan  salah satu langkah penting untuk 
menghindari regresi lansung. Apabila dalam model persamaan tidak 
terkena masalah asumsi klasik, maka hasil regresi telah memenuhi standar 
kaidah Best Linier Unbiased Estimator (BLUE). Uji yang digunakan 
dalam pengujian asumsi klasik adalah uji multikolinearitas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 
a. Uji Multikolinearitas 
Pada dasarnya, multikolinearitas adalah hubungan linier yang 
sempurna atau pasti diantara beberapa atau semua variabel yang 
menjelaskan dari model regresi (Gujarati). Dalam penelitian ini untuk 
mendeteksi ada tidaknya masalah multikolinearitas digunakan metode 
Auxiliary Regression dengan pendekatan Role of Thumb atau disebut 
juga dengan metode Koutsoyianis yakni dengan meregres setiap 
variabel independen dengan variabel dependen kemudian 
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membandingkan nilai R2 (koefisien determinasi) dengan nilai r2 
(koefisien korelasi). Apabila nilai R2 > r2, maka tidak terjadi masalah 
multikolinearitas. Sedangkan apabila nilai R2 < r2, maka terjadi 
masalah multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas dengan metode 
Auxiliary Regression dengan pendelatan Role of Thumb pada 
penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Tabel 4.17 Hasil Uji Multikolinearitas melalui  Metode Auxiliary 
Regression dengan Pendekatan Role of Thumb pada 
Tingkat Signifikansi 5% 
 
Variabel  Nilai r2 Nilai R2 Keterangan 
DLn PROF 




Ln JUB (-1) 
DLn KURS 























Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinearitas 
Tidak terjadi Multikolinieritas 
Tidak terjadi Multikolinieritas 
Sumber : Hasil Olah Data Eviews 
Berdasarkan hasil olah data di atas, dalam persamaan regresi  
tidak terdapat masalah multikolinearitas. Hal ini ditunjukkan dengan 
nilai r2 lebih kecil dari nilai R2.  
b. Uji Heteroskedastisitas  
Heteroskedastistias adalah sebuah gangguan yang muncul 
dalam regresi karena variasi yang tidak sama. Untuk mengetahui ada 
tidaknya masalah Heteroskedastisitas, dilakukan uji ARCH test. 
Adapun hasil uji Heteroskedastistias dapat dilihat dalam tabel 4.18. 
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Tabel 4.18 Hasil Uji Heteroskedastistias melalui ARCH Test 
 
ARCH Test: 
F-statistic  2.013232     Probability  0.161285 
Obs*R-squared  2.012788     Probability  0.155978 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/09   Time: 13:23 
Sample(adjusted): 2003:09 2008:08 
Included observations: 60 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C  0.000124  2.20E-05  5.626397  0.0000 
RESID^2(-1) -0.182602  0.128694 -1.418884  0.1613 
R-squared  0.033546     Mean dependent var  0.000105 
Adjusted R-squared  0.016883     S.D. dependent var  0.000137 
S.E. of regression  0.000136     Akaike info criterion -14.93709 
Sum squared resid  1.07E-06     Schwarz criterion -14.86728 
Log likelihood  450.1128     F-statistic  2.013232 
Durbin-Watson stat  1.882025     Prob(F-statistic)  0.161285 
Sumber : Olah Data Eviews 
Dari hasil uji Heteroskedastisitas dengan ARCH test, dapat 
diketahui bahwa nilai probabilitas R square sebesar 0,155978. Dengan 
menggunakan tingkat signifikansi 5%, maka nilainya lebih besar dari 
5% yang berarti tidak signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa 
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dalam model. 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah terdapatnya hubungan antar variabel 
gangguan sehingga penaksir tidak lagi efisien dalam sampel kecil 
maupun dalam sampel besar. Untuk mengetahui ada atau tidaknya 
masalah autokorelasi, terdapat beberapa metode. Metode yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah dengan melakukan Breush-
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Godfrey Serial Correlation LM Test (BG-Test). Adapun hasil dari BG-
Test dapat dilihat dalam tabel 4.19 sebagai berikut : 
Metode ini mendeteksi masalah Autokorelasi dengan cara 
melihat probabilitas Obs R-Square. Apabila nilainya ditas 0,05, maka 
didalam model tidak terdapat kesalahan Autokorelasi. 
Tabel 4.19 Hasil Uji Autokorelasi dengan Breusch Godfrey Test 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic  0.052109     Probability  0.949280 
Obs*R-squared  0.134962     Probability  0.934745 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/09   Time: 13:21 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -0.149405  1.540888 -0.096961  0.9232 
DLNPROF  0.000254  0.072035  0.003531  0.9972 
LNPROF(-1) -0.009668  0.143973 -0.067150  0.9467 
DSBI -0.000481  0.008004 -0.060088  0.9523 
SBI(-1) -0.013221  0.111037 -0.119065  0.9057 
DLNJUB  0.023980  0.297275  0.080666  0.9361 
LNJUB(-1)  0.016317  0.197958  0.082425  0.9347 
DLNKURS -0.007346  0.657287 -0.011176  0.9911 
LNKURS(-1)  0.028957  0.541868  0.053438  0.9576 
DROA -0.000167  0.008572 -0.019441  0.9846 
ROA(-1) -0.013671  0.110929 -0.123238  0.9024 
ECT2  0.013135  0.110318  0.119070  0.9057 
RESID(-1)  0.010467  0.183918  0.056911  0.9549 
RESID(-2)  0.055622  0.173293  0.320973  0.7497 
R-squared  0.002212     Mean dependent var -2.80E-16 
Adjusted R-squared -0.273771     S.D. dependent var  0.010252 
S.E. of regression  0.011571     Akaike info criterion -5.882417 
Sum squared resid  0.006292     Schwarz criterion -5.397955 
Log likelihood  193.4137     F-statistic  0.008017 
Durbin-Watson stat  1.962897     Prob(F-statistic)  1.000000 
Sumber hasil olah data Eviews 
Dari hasil uji masalah Autokorelasi dengan menggunakan 
Breusch Godfrey Test didapatkan nilai Probabilitas R squared sebesar 
0,934745. Dengan  menggunakan tingkat signifikasi 5%, maka nilai 
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probabilitas R squared lebih besar dari 5%, yang berarti tidak 
signifikan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 
autokorelasi di dalam model. 
D. Interpretasi Ekonomi 
Berdasarkan hasil pengolahan data dengan metode ECM di atas  
dapat dilakukan interpretasi secara ekonomi baik dalam jangka pendek 
maupun jangka panjang terhadap variabel-variabel penelitian. Adapun hasil 
interpretasi ekonomi dari variabel-variabel tersebut adalah sebagai berikut : 
1. Pengaruh Konstanta terhadap Harga Saham Bank Mandiri (LnBMRI) 
Berdasarkan hasil esetimasi ECM menunjukkan bahwa nilai 
koefisien konstanta sebesar – 3,634367. Hal tersebut berarti apabila semua 
variabel independen yaitu LnProfitabilitas, SBI, LnJUB, LnKurs dan ROA 
diasumsikan dalam keadaan tetap, maka perubahan harga saham Bank 
Mandiri adalah sebesar – 3,634367. 
2. Pengaruh Profitabilitas Bank Mandiri terhadap Harga Saham Bank 
Mandiri 
Profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham 
Bank Mandiri. Kondisi ini disebabkan karena ketisakstabilan ekonomi 
baik di sektor riil dan sektor pasar asset finansial menyebabkan investor 
harus lebih jeli melakukan investasi. Inventasi di sektor perbankan pada 
saat ini dinilai memiliki resiko yang tinggi. Hal ini disebabkan oleh 
ketidakstabilnya kondisi dari keuangan dunia yang ditandai dengan resesi 
keuangan di AS sehingga mengakibatkan mata uang Dollar AS melemah 
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dan berimbas melemahnya nilai tukar uang negara-negara di dunia. Selain 
itu, fluktuasi nilai suku bunga yang tajam membuat pihak perbankan sulit 
melakukan strategi ke depan karena selama ini nilai suku bunga dijadikan 
acuan pihak perbankan. 
3. Pengaruh Suku Bunga SBI terhadap Harga Saham Bank Mandiri 
Dalam jangka pendek, variabel tingkat bunga SBI  memiliki 
pengaruh negatif dan  signifikan pada tingkat signifikasi 5% terhadap 
harga saham Bank Mandiri. Hasil dari regresi ECM menunjukkan dalam 
jangka pendek, koefisien variabel SBI adalah – 0,230585 dan mempunyai 
probabilitas sebesar 0,0141. Adapun makna dari angka koefisien tersebut 
adalah apabila SBI naik sebesar 1%, maka akan menurunkan harga saham 
Bank Mandiri sebesar 0,230585%. Hal ini telah sesuai dengan hipotesa 
awal yang menduga adanya hubungan negatif antara variabel SBI terhadap 
variabel harga saham Bank Mandiri.  Dengan melihat probabilitas yang  
signifikan pada tingkat siginifikansi 5% menunjukkan bahwa SBI  
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham Bank mandiri 
dalam jangka pendek. 
Dalam jangka panjang, variabel SBI juga memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan pada tingkat signifikansi 5% terhadap harga saham 
Bank mandiri. Hasil dari regresi ECM menunjukkan dalam jangka 
panjang, koefisien variabel SBI adalah – 0,001615 dan mempunyai 
probabilitas sebesar 0,0010. Adapun makna dari angka koefisien tersebut 
adalah apabila SBI naik 1%, maka akan menurunkan harga saham Bank 
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Mandiri sebesar 0,001615%. Nilai probabilitas variabel SBI di bawah 5% 
menunjukkan tedapat pengaruh yang signifikan antara variabel SBI 
terhadap harga saham Bank Mandiri . Hal ini telah sesuai dengan hipotesa 
awal yang menduga terdapatnya hubungan yang signifikan antara variabel 
SBI dengan variabel harga saham Bank Mandiri . 
Hasil dari regresi variabel SBI ini menunjukkan hubungan yang 
negatif terhadap variabel harga saham Bank Mandiri. Apabila nilai suku 
bunga SBI naik, maka masyarakat akan lebih suka menyimpan uangnya di 
bank karena suku bunga bank naik. Hal ini terjadi karena  suku bunga SBI 
dijadikan acuan pihak perbankan dalam menentukan suku bungan 
simpanan dan pinjaman. Dengan kondisi ini, terdapat kecenderungan 
permintaan harga saham turun, sehinga apabila permintaan harga saham 
turun, maka harga saham akan menjadi turun. 
4. Pengaruh Kurs Terhadap Perubahan Harga Saham Bank Mandiri 
Pengaruh kurs terhadap harga saham Bank Mandiri dalam jangka 
pendek menunjukkan bahwa nilai koefisien variabel kurs adalah positif 
yaitu sebesar 1,058038. Hasil ini mempunyai makna yaitu apabila kurs 
naik sebesar 1%, maka harga saham Bank Mandiri akan naik sebesar 
1,058038%. Hal ini telah sesuai dengan hipotesa awal yang menduga 
adanya hubungan positif antara variabel kurs dengan harga saham Bank 
Mandiri. Probabilitas variabel kurs menunjukkan angka 0,0437 yang 
artinya variabel kurs    mempunyai pengaruh yang signifikan  terhadap 
harga saham Bank Mandiri 
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5. Pengaruh Return on Asset (ROA) Terhadap Harga saham Bank Mandiri. 
Variabel Return On Asset (ROA) ternyata tidak mempunyai 
pengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri, baik dalam jangka pendek 
maupun jangka panjang. Kondisi ini dimungkinkan oleh karena struktur 
dari aset Bank Mandiri ini adalah hasil dari merger bank-bank kecil di 
tahun 1998. Hal ini mungkin dijadikan pertimbangan investor untuk 
berinvestasi di Bank Mandiri. Investor mungkin saja lebih tertarik untuk 
berinvestasi kepada bank-bank yang bukan hasil merger karena dipandang 
memiliki kondisi finan sial yang lebih kuat. 
6. Pengaruh Jumlah Uang Beredar atau JUB terhadap harga saham Bank 
Mandiri 
Variabel jumlah uang beredar ternyata tidak mempunyai pengaruh 
terhadap harga saham Bank Mandiri baik dalam jangka pendek maupun 
jangka panjang. Kondisi ini dimungkinkan oleh karena pasar saham di 
Indonesia terpengaruh oleh kondisi krisis keuangan dunia. Adanya krisis 
keuangan dunia yang di mulai di Amerika Serikat membuat perdagangan 
saham di pasar saham dunia mengalami penurunan. Investor lebih jeli 
untuk memilih perusahaan sebelum menginvestasikan dananya. Hal ini 
berkaitan dengan resiko yang besar pada saat kondisi ekonomi yang 
sedang tidak menentu seperti sekarang ini. Dengan menurunnya transaksi 
perdagangan saham dunia berimbas pada melemahnya harga saham yang 
diperdagangkan di pasar saham dunia, termasuk harga saham Bank 





Berdasarkan penelitian tentang pengaruh faktor internal perusahaan 
dan faktor makroekonomi terhadap harga saham Bank Mandiri tahun 2003 – 
2008 dengan metode ECM (Error Correction Model) dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut: 
1. Variabel internal perusahaan yang meliputi profitabilitas dan ROA 
ternyata tidak mempunyai pengaruh terhadap harga saham Bank Mandiri 
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
2. Variabel makroekonomi yang berpengaruh terhadap saham Bank Mandiri 
hanya variabel tingkat bunga SBI dan variabel kurs saja. 
F. Saran 
Berdasarkan hasil penelitian ini, saran yang dapat diberikan oleh 
penulis adalah sebagai berikut: 
1. Pemerintah hendaknya bersikap tanggap terhadap perubahan kondisi 
ekonomi dan mampu menentukan kebijakan tingkat bunga yang tepat 
sehingga dapat berpengaruh positif terhadap perekonomian nasional. 
2. Bank Mandiri hendaknya mampu meningkatkan kinerjanya yaitu dengan 
meningkatkan profitabilitasnya, ROA, ROE, dan CAR ke arah yang lebih  
baik. Dengan kinerja yang lebih baik, maka diharapkan akan mampu 




3. Dalam penelitian ini, penulis menyadari masih terdapat beberapa 
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Dependent Variable: DBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/09   Time: 13:17 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -511.5835  955.9125 -0.535178  0.5950 
DPROF  0.000104  0.000194  0.537253  0.5936 
PROF(-1) -0.397823  0.104748 -3.797890  0.0004 
DSBI -126.9152  134.6379 -0.942641  0.3506 
SBI(-1) -6.162607  18.22335 -0.338171  0.7367 
DJUB  0.000223  0.001269  0.175812  0.8612 
JUB(-1) -0.397393  0.104250 -3.811923  0.0004 
DKURS  0.003625  0.103443  0.035043  0.9722 
KURS(-1) -0.357690  0.145129 -2.464636  0.0173 
DROA -207.1801  474.1744 -0.436928  0.6641 
ROA(-1) -382.3326  649.0565 -0.589059  0.5586 
ECT1  0.398015  0.104789  3.798258  0.0004 
Z1 -0.351197  0.109863 -3.196668  0.0025 
R-squared  0.370634     Mean dependent var  33.60656 
Adjusted R-squared  0.213293     S.D. dependent var  199.6687 
S.E. of regression  177.0992     Akaike info criterion  13.37785 
Sum squared resid  1505479.     Schwarz criterion  13.82771 
Log likelihood -395.0245     F-statistic  2.355604 
Durbin-Watson stat  1.883001     Prob(F-statistic)  0.017930 
 
Dependent Variable: DLNBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 02/26/09   Time: 13:18 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -3.525807  1.346567 -2.618367  0.0118 
DLNPROF  0.054842  0.069803  0.785664  0.4359 
LNPROF(-1) -0.151552  0.133753 -1.133079  0.2628 
DSBI -0.025931  0.007409 -3.500011  0.0010 
SBI(-1) -0.262926  0.097708 -2.690939  0.0098 
DLNJUB  0.066456  0.287114  0.231461  0.8179 
LNJUB(-1)  0.240060  0.201752  1.189879  0.2399 
DLNKURS  0.037979  0.642379  0.059122  0.9531 
LNKURS(-1)  0.865027  0.555596  1.556936  0.1261 
DROA -0.007275  0.008322 -0.874251  0.3863 
ROA(-1) -0.268386  0.096969 -2.767738  0.0080 
ECT2  0.262525  0.096826  2.711311  0.0093 
Z2 -1.42E-05  1.58E-05 -0.895395  0.3750 
R-squared  0.382414     Mean dependent var  0.002912 
Adjusted R-squared  0.228017     S.D. dependent var  0.012938 
S.E. of regression  0.011368     Akaike info criterion -5.929554 
Sum squared resid  0.006203     Schwarz criterion -5.479696 
Log likelihood  193.8514     F-statistic  2.476829 
Durbin-Watson stat  1.977849     Prob(F-statistic)  0.013067 
 156 
 
 UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln BMRI (DF) 
 
ADF Test Statistic -2.009144     1%   Critical Value* -3.5437 
      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNBMRI) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:38 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNBMRI(-1) -0.064360  0.032034 -2.009144  0.0494 
D(LNBMRI(-1))  0.063528  0.130535  0.486674  0.6284 
D(LNBMRI(-2))  0.053580  0.131119  0.408638  0.6844 
C  0.132658  0.064843  2.045824  0.0456 
R-squared  0.075844     Mean dependent var  0.002777 
Adjusted R-squared  0.025436     S.D. dependent var  0.013075 
S.E. of regression  0.012908     Akaike info criterion -5.796605 
Sum squared resid  0.009163     Schwarz criterion -5.655755 
Log likelihood  174.9999     F-statistic  1.504595 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln BMRI (ADF) 
 
ADF Test Statistic -2.834357     1%   Critical Value* -4.1190 
      5%   Critical Value -3.4862 
      10% Critical Value -3.1711 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNBMRI) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:42 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNBMRI(-1) -0.234607  0.082773 -2.834357  0.0064 
D(LNBMRI(-1))  0.154430  0.132614  1.164513  0.2493 
D(LNBMRI(-2))  0.168421  0.136860  1.230613  0.2238 
C  0.457989  0.159517  2.871091  0.0058 
@TREND(2003:07)  0.000579  0.000261  2.217668  0.0308 
R-squared  0.152986     Mean dependent var  0.002777 
Adjusted R-squared  0.090244     S.D. dependent var  0.013075 
S.E. of regression  0.012471     Akaike info criterion -5.849870 
Sum squared resid  0.008399     Schwarz criterion -5.673808 
Log likelihood  177.5712     F-statistic  2.438347 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln Prof  (DF) 
 
ADF Test Statistic -3.294620     1%   Critical Value* -3.5437 
      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNPROF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:47 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNPROF(-1) -0.460657  0.139821 -3.294620  0.0017 
D(LNPROF(-1))  0.051644  0.145757  0.354317  0.7245 
D(LNPROF(-2))  0.015338  0.134688  0.113877  0.9098 
C  1.218432  0.369871  3.294208  0.0017 
R-squared  0.217907     Mean dependent var  0.000102 
Adjusted R-squared  0.175247     S.D. dependent var  0.059990 
S.E. of regression  0.054480     Akaike info criterion -2.916560 
Sum squared resid  0.163247     Schwarz criterion -2.775710 
Log likelihood  90.03852     F-statistic  5.108032 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln Prof  (ADF) 
 
ADF Test Statistic -3.225014     1%   Critical Value* -4.1190 
      5%   Critical Value -3.4862 
      10% Critical Value -3.1711 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNPROF) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:49 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNPROF(-1) -0.455363  0.141197 -3.225014  0.0021 
D(LNPROF(-1))  0.044459  0.147485  0.301446  0.7642 
D(LNPROF(-2))  0.009054  0.136216  0.066465  0.9473 
C  1.197743  0.374777  3.195883  0.0023 
@TREND(2003:07)  0.000209  0.000422  0.494761  0.6228 
R-squared  0.221436     Mean dependent var  0.000102 
Adjusted R-squared  0.163765     S.D. dependent var  0.059990 
S.E. of regression  0.054858     Akaike info criterion -2.887185 
Sum squared resid  0.162510     Schwarz criterion -2.711122 
Log likelihood  90.17195     F-statistic  3.839617 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 SBI (DF) 
 
ADF Test Statistic -2.430673     1%   Critical Value* -3.5437 
      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SBI) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:50 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
SBI(-1) -0.040240  0.016555 -2.430673  0.0184 
D(SBI(-1))  0.645008  0.127303  5.066729  0.0000 
D(SBI(-2))  0.176228  0.133128  1.323747  0.1911 
C  0.376173  0.153493  2.450752  0.0175 
R-squared  0.632807     Mean dependent var  0.010508 
Adjusted R-squared  0.612779     S.D. dependent var  0.350676 
S.E. of regression  0.218216     Akaike info criterion -0.141277 
Sum squared resid  2.618995     Schwarz criterion -0.000427 
Log likelihood  8.167658     F-statistic  31.59506 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 SBI (ADF) 
 
ADF Test Statistic -2.397595     1%   Critical Value* -4.1190 
      5%   Critical Value -3.4862 
      10% Critical Value -3.1711 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SBI) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:51 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
SBI(-1) -0.041177  0.017174 -2.397595  0.0200 
D(SBI(-1))  0.642238  0.128958  4.980223  0.0000 
D(SBI(-2))  0.180212  0.135367  1.331286  0.1887 
C  0.371764  0.155977  2.383459  0.0207 
@TREND(2003:07)  0.000405  0.001734  0.233507  0.8163 
R-squared  0.633178     Mean dependent var  0.010508 
Adjusted R-squared  0.606006     S.D. dependent var  0.350676 
S.E. of regression  0.220116     Akaike info criterion -0.108387 
Sum squared resid  2.616353     Schwarz criterion  0.067675 
Log likelihood  8.197430     F-statistic  23.30258 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln JUB (DF) 
 
 
ADF Test Statistic -0.414698     1%   Critical Value* -3.5437 
      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNJUB) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:52 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNJUB(-1) -0.016301  0.039309 -0.414698  0.6800 
D(LNJUB(-1)) -0.539031  0.130861 -4.119109  0.0001 
D(LNJUB(-2)) -0.313853  0.129094 -2.431193  0.0183 
C  0.043321  0.099583  0.435021  0.6652 
R-squared  0.260234     Mean dependent var  0.001046 
Adjusted R-squared  0.219883     S.D. dependent var  0.006272 
S.E. of regression  0.005540     Akaike info criterion -7.488250 
Sum squared resid  0.001688     Schwarz criterion -7.347400 
Log likelihood  224.9034     F-statistic  6.449273 
























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln JUB (ADF) 
 
ADF Test Statistic -3.109557     1%   Critical Value* -4.1190 
      5%   Critical Value -3.4862 
      10% Critical Value -3.1711 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNJUB) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:52 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNJUB(-1) -0.572084  0.183976 -3.109557  0.0030 
D(LNJUB(-1)) -0.178392  0.168878 -1.056338  0.2955 
D(LNJUB(-2)) -0.116054  0.136204 -0.852060  0.3979 
C  1.431794  0.459872  3.113464  0.0030 
@TREND(2003:07)  0.000611  0.000198  3.082507  0.0032 
R-squared  0.370926     Mean dependent var  0.001046 
Adjusted R-squared  0.324328     S.D. dependent var  0.006272 
S.E. of regression  0.005156     Akaike info criterion -7.616437 
Sum squared resid  0.001435     Schwarz criterion -7.440374 
Log likelihood  229.6849     F-statistic  7.960109 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln KURS (DF) 
 
 
ADF Test Statistic -2.266830     1%   Critical Value* -3.5437 
      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNKURS) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:54 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNKURS(-1) -0.193534  0.085377 -2.266830  0.0274 
D(LNKURS(-1)) -0.222061  0.135999 -1.632817  0.1082 
D(LNKURS(-2)) -0.065500  0.129831 -0.504499  0.6159 
C  0.429184  0.189248  2.267838  0.0273 
R-squared  0.172927     Mean dependent var  0.000120 
Adjusted R-squared  0.127814     S.D. dependent var  0.003197 
S.E. of regression  0.002986     Akaike info criterion -8.724309 
Sum squared resid  0.000490     Schwarz criterion -8.583459 
Log likelihood  261.3671     F-statistic  3.833181 
























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 Ln KURS (ADF) 
 
ADF Test Statistic -2.045916     1%   Critical Value* -4.1190 
      5%   Critical Value -3.4862 
      10% Critical Value -3.1711 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNKURS) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:54 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
LNKURS(-1) -0.185519  0.090678 -2.045916  0.0456 
D(LNKURS(-1)) -0.230104  0.140091 -1.642535  0.1063 
D(LNKURS(-2)) -0.071850  0.132857 -0.540809  0.5909 
C  0.411640  0.200754  2.050476  0.0452 
@TREND(2003:07) -6.89E-06  2.45E-05 -0.281750  0.7792 
R-squared  0.174141     Mean dependent var  0.000120 
Adjusted R-squared  0.112966     S.D. dependent var  0.003197 
S.E. of regression  0.003011     Akaike info criterion -8.691880 
Sum squared resid  0.000490     Schwarz criterion -8.515817 
Log likelihood  261.4104     F-statistic  2.846610 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 ROA (DF) 
 
ADF Test Statistic -3.400489     1%   Critical Value* -3.5437 
      5%   Critical Value -2.9109 
      10% Critical Value -2.5928 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ROA) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:55 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
ROA(-1) -0.424955  0.124969 -3.400489  0.0013 
D(ROA(-1))  0.057693  0.141923  0.406511  0.6859 
D(ROA(-2))  0.126948  0.132992  0.954553  0.3440 
C  0.314950  0.110093  2.860749  0.0060 
R-squared  0.201338     Mean dependent var -0.000847 
Adjusted R-squared  0.157774     S.D. dependent var  0.492433 
S.E. of regression  0.451920     Akaike info criterion  1.314767 
Sum squared resid  11.23275     Schwarz criterion  1.455617 
Log likelihood -34.78562     F-statistic  4.621714 

























UJI AKAR-AKAR UNIT PADA ORDO 0 ROA (ADF) 
 
 
ADF Test Statistic -3.323287     1%   Critical Value* -4.1190 
      5%   Critical Value -3.4862 
      10% Critical Value -3.1711 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ROA) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:56 
Sample(adjusted): 2003:10 2008:08 
Included observations: 59 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
ROA(-1) -0.437036  0.131507 -3.323287  0.0016 
D(ROA(-1))  0.066891  0.145938  0.458352  0.6485 
D(ROA(-2))  0.134149  0.135956  0.986713  0.3282 
C  0.361383  0.182397  1.981299  0.0527 
@TREND(2003:07) -0.001169  0.003645 -0.320822  0.7496 
R-squared  0.202857     Mean dependent var -0.000847 
Adjusted R-squared  0.143809     S.D. dependent var  0.492433 
S.E. of regression  0.455651     Akaike info criterion  1.346761 
Sum squared resid  11.21138     Schwarz criterion  1.522823 
Log likelihood -34.72944     F-statistic  3.435480 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 Ln BMRI (DF) 
 
 
ADF Test Statistic -4.136974     1%   Critical Value* -3.5457 
      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNBMRI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:57 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNBMRI(-1)) -0.907308  0.219317 -4.136974  0.0001 
D(LNBMRI(-1),2) -0.024848  0.184849 -0.134425  0.8936 
D(LNBMRI(-2),2)  0.022882  0.138234  0.165528  0.8691 
C  0.002289  0.001868  1.225244  0.2258 
R-squared  0.468653     Mean dependent var -0.000394 
Adjusted R-squared  0.439134     S.D. dependent var  0.017854 
S.E. of regression  0.013371     Akaike info criterion -5.724983 
Sum squared resid  0.009654     Schwarz criterion -5.582884 
Log likelihood  170.0245     F-statistic  15.87620 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 Ln BMRI (ADF) 
 
ADF Test Statistic -4.212251     1%   Critical Value* -4.1219 
      5%   Critical Value -3.4875 
      10% Critical Value -3.1718 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNBMRI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:58 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNBMRI(-1)) -0.954621  0.226630 -4.212251  0.0001 
D(LNBMRI(-1),2)  0.008273  0.189258  0.043712  0.9653 
D(LNBMRI(-2),2)  0.038935  0.139821  0.278466  0.7817 
C  0.005455  0.004131  1.320545  0.1923 
@TREND(2003:07) -9.32E-05  0.000108 -0.859840  0.3937 
R-squared  0.475963     Mean dependent var -0.000394 
Adjusted R-squared  0.436414     S.D. dependent var  0.017854 
S.E. of regression  0.013403     Akaike info criterion -5.704354 
Sum squared resid  0.009522     Schwarz criterion -5.526729 
Log likelihood  170.4263     F-statistic  12.03450 





























ADF Test Statistic -6.492903     1%   Critical Value* -3.5457 
      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNPROF,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 09:59 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNPROF(-1)) -1.755908  0.270435 -6.492903  0.0000 
D(LNPROF(-1),2)  0.494242  0.205605  2.403839  0.0197 
D(LNPROF(-2),2)  0.260912  0.131427  1.985224  0.0522 
C -0.000303  0.007623 -0.039781  0.9684 
R-squared  0.631202     Mean dependent var -4.98E-05 
Adjusted R-squared  0.610714     S.D. dependent var  0.093041 
S.E. of regression  0.058051     Akaike info criterion -2.788526 
Sum squared resid  0.181974     Schwarz criterion -2.646427 
Log likelihood  84.86726     F-statistic  30.80727 























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 Ln PROF (ADF) 
 
 
ADF Test Statistic -6.549406     1%   Critical Value* -4.1219 
      5%   Critical Value -3.4875 
      10% Critical Value -3.1718 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNPROF,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:00 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNPROF(-1)) -1.785902  0.272681 -6.549406  0.0000 
D(LNPROF(-1),2)  0.513607  0.206909  2.482285  0.0163 
D(LNPROF(-2),2)  0.270365  0.131982  2.048505  0.0455 
C -0.014197  0.016766 -0.846787  0.4009 
@TREND(2003:07)  0.000427  0.000459  0.930725  0.3562 
R-squared  0.637133     Mean dependent var -4.98E-05 
Adjusted R-squared  0.609747     S.D. dependent var  0.093041 
S.E. of regression  0.058123     Akaike info criterion -2.770256 
Sum squared resid  0.179048     Schwarz criterion -2.592631 
Log likelihood  85.33741     F-statistic  23.26478 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 SBI (DF) 
 
ADF Test Statistic -2.110783     1%   Critical Value* -3.5457 
      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SBI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:01 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(SBI(-1)) -0.204591  0.096927 -2.110783  0.0394 
D(SBI(-1),2) -0.090520  0.145329 -0.622865  0.5360 
D(SBI(-2),2) -0.052861  0.136194 -0.388133  0.6994 
C  0.007826  0.030419  0.257272  0.7979 
R-squared  0.124761     Mean dependent var  0.003966 
Adjusted R-squared  0.076137     S.D. dependent var  0.240182 
S.E. of regression  0.230858     Akaike info criterion -0.027557 
Sum squared resid  2.877950     Schwarz criterion  0.114543 
Log likelihood  4.799150     F-statistic  2.565816 





























ADF Test Statistic -2.098491     1%   Critical Value* -4.1219 
      5%   Critical Value -3.4875 
      10% Critical Value -3.1718 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SBI,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:02 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(SBI(-1)) -0.205515  0.097935 -2.098491  0.0406 
D(SBI(-1),2) -0.089498  0.146752 -0.609862  0.5446 
D(SBI(-2),2) -0.051067  0.137775 -0.370656  0.7124 
C  0.018751  0.066907  0.280261  0.7804 
@TREND(2003:07) -0.000337  0.001833 -0.183772  0.8549 
R-squared  0.125319     Mean dependent var  0.003966 
Adjusted R-squared  0.059305     S.D. dependent var  0.240182 
S.E. of regression  0.232951     Akaike info criterion  0.006289 
Sum squared resid  2.876117     Schwarz criterion  0.183913 
Log likelihood  4.817623     F-statistic  1.898372 























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 Ln JUB (DF) 
 
 
ADF Test Statistic -6.850990     1%   Critical Value* -3.5457 
      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNJUB,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:02 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNJUB(-1)) -2.247868  0.328109 -6.850990  0.0000 
D(LNJUB(-1),2)  0.632215  0.242687  2.605066  0.0118 
D(LNJUB(-2),2)  0.200015  0.133712  1.495863  0.1405 
C  0.002410  0.000807  2.987076  0.0042 
R-squared  0.748809     Mean dependent var -5.09E-05 
Adjusted R-squared  0.734854     S.D. dependent var  0.010645 
S.E. of regression  0.005481     Akaike info criterion -7.508435 
Sum squared resid  0.001622     Schwarz criterion -7.366335 
Log likelihood  221.7446     F-statistic  53.65867 

























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 Ln JUB (ADF) 
 
ADF Test Statistic -6.798170     1%   Critical Value* -4.1219 
      5%   Critical Value -3.4875 
      10% Critical Value -3.1718 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNJUB,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:03 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNJUB(-1)) -2.251754  0.331229 -6.798170  0.0000 
D(LNJUB(-1),2)  0.634758  0.244949  2.591390  0.0123 
D(LNJUB(-2),2)  0.200871  0.134901  1.489026  0.1424 
C  0.002017  0.001615  1.248594  0.2173 
@TREND(2003:07)  1.22E-05  4.34E-05  0.281615  0.7793 
R-squared  0.749184     Mean dependent var -5.09E-05 
Adjusted R-squared  0.730255     S.D. dependent var  0.010645 
S.E. of regression  0.005529     Akaike info criterion -7.475447 
Sum squared resid  0.001620     Schwarz criterion -7.297823 
Log likelihood  221.7880     F-statistic  39.57767 

























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 Ln KURS ( DF ) 
 
ADF Test Statistic -5.035907     1%   Critical Value* -3.5457 
      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNKURS,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:04 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNKURS(-1)) -1.475332  0.292963 -5.035907  0.0000 
D(LNKURS(-1),2)  0.150146  0.225312  0.666392  0.5080 
D(LNKURS(-2),2)  0.029071  0.135644  0.214318  0.8311 
C  0.000217  0.000416  0.520151  0.6051 
R-squared  0.648891     Mean dependent var -5.31E-06 
Adjusted R-squared  0.629385     S.D. dependent var  0.005169 
S.E. of regression  0.003147     Akaike info criterion -8.618510 
Sum squared resid  0.000535     Schwarz criterion -8.476410 
Log likelihood  253.9368     F-statistic  33.26619 

























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 Ln KURS (ADF) 
 
 
ADF Test Statistic -5.149586     1%   Critical Value* -4.1219 
      5%   Critical Value -3.4875 
      10% Critical Value -3.1718 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNKURS,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:05 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNKURS(-1)) -1.528839  0.296886 -5.149586  0.0000 
D(LNKURS(-1),2)  0.187501  0.227753  0.823267  0.4140 
D(LNKURS(-2),2)  0.047701  0.136602  0.349201  0.7283 
C  0.001091  0.000921  1.185104  0.2413 
@TREND(2003:07) -2.66E-05  2.50E-05 -1.064659  0.2919 
R-squared  0.656243     Mean dependent var -5.31E-06 
Adjusted R-squared  0.630299     S.D. dependent var  0.005169 
S.E. of regression  0.003143     Akaike info criterion -8.605188 
Sum squared resid  0.000523     Schwarz criterion -8.427564 
Log likelihood  254.5505     F-statistic  25.29470 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 ROA (DF) 
 
ADF Test Statistic -6.552265     1%   Critical Value* -3.5457 
      5%   Critical Value -2.9118 
      10% Critical Value -2.5932 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ROA,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:06 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(ROA(-1)) -1.653933  0.252422 -6.552265  0.0000 
D(ROA(-1),2)  0.448037  0.198846  2.253183  0.0283 
D(ROA(-2),2)  0.337901  0.127889  2.642141  0.0108 
C -0.010192  0.061783 -0.164960  0.8696 
R-squared  0.638652     Mean dependent var -0.001379 
Adjusted R-squared  0.618577     S.D. dependent var  0.761636 
S.E. of regression  0.470382     Akaike info criterion  1.395930 
Sum squared resid  11.94801     Schwarz criterion  1.538029 
Log likelihood -36.48196     F-statistic  31.81346 

























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 1 ROA (ADF) 
 
 
ADF Test Statistic -6.604046     1%   Critical Value* -4.1219 
      5%   Critical Value -3.4875 
      10% Critical Value -3.1718 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ROA,2) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:06 
Sample(adjusted): 2003:11 2008:08 
Included observations: 58 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(ROA(-1)) -1.675344  0.253684 -6.604046  0.0000 
D(ROA(-1),2)  0.461172  0.199527  2.311323  0.0247 
D(ROA(-2),2)  0.344037  0.128180  2.684014  0.0097 
C -0.124230  0.135578 -0.916303  0.3637 
@TREND(2003:07)  0.003505  0.003708  0.945195  0.3488 
R-squared  0.644642     Mean dependent var -0.001379 
Adjusted R-squared  0.617822     S.D. dependent var  0.761636 
S.E. of regression  0.470847     Akaike info criterion  1.413696 
Sum squared resid  11.74995     Schwarz criterion  1.591321 
Log likelihood -35.99719     F-statistic  24.03634 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln BMRI (DF) 
 
ADF Test Statistic -6.077253     1%   Critical Value* -3.5478 
      5%   Critical Value -2.9127 
      10% Critical Value -2.5937 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNBMRI,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:08 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNBMRI(-1),2) -2.093368  0.344460 -6.077253  0.0000 
D(LNBMRI(-1),3)  0.448454  0.258486  1.734923  0.0886 
D(LNBMRI(-2),3)  0.097303  0.138602  0.702034  0.4857 
C -0.000145  0.002027 -0.071496  0.9433 
R-squared  0.763328     Mean dependent var -5.66E-05 
Adjusted R-squared  0.749931     S.D. dependent var  0.030597 
S.E. of regression  0.015300     Akaike info criterion -5.454281 
Sum squared resid  0.012407     Schwarz criterion -5.310909 
Log likelihood  159.4470     F-statistic  56.97943 

























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln BMRI ( ADF ) 
 
ADF Test Statistic -6.018099     1%   Critical Value* -4.1249 
      5%   Critical Value -3.4889 
      10% Critical Value -3.1727 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNBMRI,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:09 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNBMRI(-1),2) -2.093054  0.347793 -6.018099  0.0000 
D(LNBMRI(-1),3)  0.448425  0.260953  1.718414  0.0917 
D(LNBMRI(-2),3)  0.097225  0.139932  0.694805  0.4903 
C  8.00E-05  0.004591  0.017427  0.9862 
@TREND(2003:07) -6.82E-06  0.000125 -0.054745  0.9566 
R-squared  0.763341     Mean dependent var -5.66E-05 
Adjusted R-squared  0.745137     S.D. dependent var  0.030597 
S.E. of regression  0.015446     Akaike info criterion -5.419251 
Sum squared resid  0.012407     Schwarz criterion -5.240036 
Log likelihood  159.4486     F-statistic  41.93142 

























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln PROF ( DF ) 
 
 
ADF Test Statistic -8.392995     1%   Critical Value* -3.5478 
      5%   Critical Value -2.9127 
      10% Critical Value -2.5937 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNPROF,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:10 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNPROF(-1),2) -2.765109  0.329454 -8.392995  0.0000 
D(LNPROF(-1),3)  0.959943  0.245241  3.914290  0.0003 
D(LNPROF(-2),3)  0.381600  0.126876  3.007668  0.0040 
C  0.000282  0.009572  0.029421  0.9766 
R-squared  0.815351     Mean dependent var  0.000193 
Adjusted R-squared  0.804899     S.D. dependent var  0.163610 
S.E. of regression  0.072267     Akaike info criterion -2.349314 
Sum squared resid  0.276792     Schwarz criterion -2.205942 
Log likelihood  70.95544     F-statistic  78.01030 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln PROF ( ADF ) 
 
ADF Test Statistic -8.316850     1%   Critical Value* -4.1249 
      5%   Critical Value -3.4889 
      10% Critical Value -3.1727 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNPROF,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:11 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNPROF(-1),2) -2.766093  0.332589 -8.316850  0.0000 
D(LNPROF(-1),3)  0.960587  0.247564  3.880156  0.0003 
D(LNPROF(-2),3)  0.381836  0.128069  2.981490  0.0044 
C -0.002743  0.021657 -0.126675  0.8997 
@TREND(2003:07)  9.17E-05  0.000587  0.156070  0.8766 
R-squared  0.815437     Mean dependent var  0.000193 
Adjusted R-squared  0.801240     S.D. dependent var  0.163610 
S.E. of regression  0.072941     Akaike info criterion -2.314694 
Sum squared resid  0.276662     Schwarz criterion -2.135479 
Log likelihood  70.96879     F-statistic  57.43679 

























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 SBI ( DF ) 
 
 
ADF Test Statistic -4.790682     1%   Critical Value* -3.5478 
      5%   Critical Value -2.9127 
      10% Critical Value -2.5937 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SBI,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:12 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(SBI(-1),2) -1.360547  0.283999 -4.790682  0.0000 
D(SBI(-1),3)  0.136001  0.218103  0.623563  0.5356 
D(SBI(-2),3)  0.010763  0.136360  0.078927  0.9374 
C  0.005506  0.032125  0.171392  0.8646 
R-squared  0.592591     Mean dependent var -0.011053 
Adjusted R-squared  0.569530     S.D. dependent var  0.367772 
S.E. of regression  0.241296     Akaike info criterion  0.062005 
Sum squared resid  3.085855     Schwarz criterion  0.205377 
Log likelihood  2.232849     F-statistic  25.69678 























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 SBI ( ADF ) 
 
 
ADF Test Statistic -4.743051     1%   Critical Value* -4.1249 
      5%   Critical Value -3.4889 
      10% Critical Value -3.1727 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(SBI,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:12 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(SBI(-1),2) -1.361996  0.287156 -4.743051  0.0000 
D(SBI(-1),3)  0.136854  0.220381  0.620985  0.5373 
D(SBI(-2),3)  0.011390  0.137835  0.082637  0.9345 
C -0.000254  0.072369 -0.003507  0.9972 
@TREND(2003:07)  0.000175  0.001965  0.089028  0.9294 
R-squared  0.592653     Mean dependent var -0.011053 
Adjusted R-squared  0.561318     S.D. dependent var  0.367772 
S.E. of regression  0.243586     Akaike info criterion  0.096941 
Sum squared resid  3.085384     Schwarz criterion  0.276156 
Log likelihood  2.237193     F-statistic  18.91381 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln JUB ( DF ) 
 
 
ADF Test Statistic -8.842800     1%   Critical Value* -3.5478 
      5%   Critical Value -2.9127 
      10% Critical Value -2.5937 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNJUB,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:14 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNJUB(-1),2) -3.280028  0.370926 -8.842800  0.0000 
D(LNJUB(-1),3)  1.182810  0.272049  4.347788  0.0001 
D(LNJUB(-2),3)  0.357334  0.128990  2.770240  0.0077 
C -0.000123  0.000936 -0.131269  0.8961 
R-squared  0.873238     Mean dependent var -3.55E-05 
Adjusted R-squared  0.866062     S.D. dependent var  0.019302 
S.E. of regression  0.007064     Akaike info criterion -7.000037 
Sum squared resid  0.002645     Schwarz criterion -6.856665 
Log likelihood  203.5011     F-statistic  121.7016 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln JUB ( ADF ) 
 
 
ADF Test Statistic -8.761226     1%   Critical Value* -4.1249 
      5%   Critical Value -3.4889 
      10% Critical Value -3.1727 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNJUB,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:14 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNJUB(-1),2) -3.281373  0.374534 -8.761226  0.0000 
D(LNJUB(-1),3)  1.183862  0.274707  4.309546  0.0001 
D(LNJUB(-2),3)  0.357767  0.130238  2.747017  0.0082 
C -0.000385  0.002117 -0.181773  0.8565 
@TREND(2003:07)  7.94E-06  5.74E-05  0.138284  0.8906 
R-squared  0.873284     Mean dependent var -3.55E-05 
Adjusted R-squared  0.863537     S.D. dependent var  0.019302 
S.E. of regression  0.007130     Akaike info criterion -6.965317 
Sum squared resid  0.002644     Schwarz criterion -6.786102 
Log likelihood  203.5115     F-statistic  89.59173 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln KURS ( DF ) 
 
 
ADF Test Statistic -8.739669     1%   Critical Value* -3.5478 
      5%   Critical Value -2.9127 
      10% Critical Value -2.5937 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNKURS,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:15 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNKURS(-1),2) -3.134120  0.358609 -8.739669  0.0000 
D(LNKURS(-1),3)  1.112344  0.264229  4.209768  0.0001 
D(LNKURS(-2),3)  0.367634  0.127186  2.890517  0.0056 
C -5.75E-05  0.000474 -0.121319  0.9039 
R-squared  0.860875     Mean dependent var -5.71E-05 
Adjusted R-squared  0.853000     S.D. dependent var  0.009332 
S.E. of regression  0.003578     Akaike info criterion -8.360444 
Sum squared resid  0.000679     Schwarz criterion -8.217072 
Log likelihood  242.2727     F-statistic  109.3171 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 Ln KURS ( ADF ) 
 
 
ADF Test Statistic -8.656534     1%   Critical Value* -4.1249 
      5%   Critical Value -3.4889 
      10% Critical Value -3.1727 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(LNKURS,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:16 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(LNKURS(-1),2) -3.133882  0.362025 -8.656534  0.0000 
D(LNKURS(-1),3)  1.112029  0.266764  4.168588  0.0001 
D(LNKURS(-2),3)  0.367425  0.128417  2.861190  0.0061 
C  2.52E-05  0.001073  0.023508  0.9813 
@TREND(2003:07) -2.51E-06  2.91E-05 -0.086157  0.9317 
R-squared  0.860894     Mean dependent var -5.71E-05 
Adjusted R-squared  0.850194     S.D. dependent var  0.009332 
S.E. of regression  0.003612     Akaike info criterion -8.325499 
Sum squared resid  0.000678     Schwarz criterion -8.146284 
Log likelihood  242.2767     F-statistic  80.45421 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 ROA ( DF ) 
 
 
ADF Test Statistic -8.389656     1%   Critical Value* -3.5478 
      5%   Critical Value -2.9127 
      10% Critical Value -2.5937 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ROA,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:16 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(ROA(-1),2) -2.660833  0.317156 -8.389656  0.0000 
D(ROA(-1),3)  0.900463  0.241319  3.731423  0.0005 
D(ROA(-2),3)  0.423503  0.123934  3.417151  0.0012 
C  0.001585  0.076276  0.020782  0.9835 
R-squared  0.830833     Mean dependent var  0.003509 
Adjusted R-squared  0.821258     S.D. dependent var  1.362051 
S.E. of regression  0.575847     Akaike info criterion  1.801642 
Sum squared resid  17.57479     Schwarz criterion  1.945014 
Log likelihood -47.34680     F-statistic  86.76676 
























UJI DERAJAT INTEGRASI PADA ORDO 2 ROA ( ADF ) 
 
 
ADF Test Statistic -8.326515     1%   Critical Value* -4.1249 
      5%   Critical Value -3.4889 
      10% Critical Value -3.1727 
*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root. 
     
     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation 
Dependent Variable: D(ROA,3) 
Method: Least Squares 
Date: 03/11/09   Time: 10:17 
Sample(adjusted): 2003:12 2008:08 
Included observations: 57 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
D(ROA(-1),2) -2.664565  0.320010 -8.326515  0.0000 
D(ROA(-1),3)  0.902754  0.243441  3.708303  0.0005 
D(ROA(-2),3)  0.424194  0.124994  3.393721  0.0013 
C -0.051622  0.172485 -0.299283  0.7659 
@TREND(2003:07)  0.001612  0.004678  0.344639  0.7318 
R-squared  0.831219     Mean dependent var  0.003509 
Adjusted R-squared  0.818236     S.D. dependent var  1.362051 
S.E. of regression  0.580695     Akaike info criterion  1.834448 
Sum squared resid  17.53474     Schwarz criterion  2.013663 
Log likelihood -47.28177     F-statistic  64.02277 











Dependent Variable: DLNBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:19 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -3.634367  1.338382 -2.715493  0.0091 
DLNPROF  0.058551  0.069539  0.841987  0.4039 
LNPROF(-1) -0.129146  0.131125 -0.984907  0.3295 
DSBI -0.025801  0.007392 -3.490212  0.0010 
SBI(-1) -0.230585  0.090603 -2.545007  0.0141 
DLNJUB  0.021817  0.282180  0.077315  0.9387 
LNJUB(-1)  0.154818  0.177518  0.872125  0.3874 
DLNKURS  0.213825  0.610384  0.350312  0.7276 
LNKURS(-1)  1.058038  0.511037  2.070374  0.0437 
DROA -0.006907  0.008295 -0.832690  0.4091 
ROA(-1) -0.235638  0.089626 -2.629128  0.0114 
ECT2  0.230958  0.089997  2.566289  0.0134 
R-squared  0.372098     Mean dependent var  0.002912 
Adjusted R-squared  0.231141     S.D. dependent var  0.012938 
S.E. of regression  0.011345     Akaike info criterion -5.945776 
Sum squared resid  0.006306     Schwarz criterion -5.530522 
Log likelihood  193.3462     F-statistic  2.639791 





























Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
F-statistic  0.052109     Probability  0.949280 
Obs*R-squared  0.134962     Probability  0.934745 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:19 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -0.149405  1.540888 -0.096961  0.9232 
DLNPROF  0.000254  0.072035  0.003531  0.9972 
LNPROF(-1) -0.009668  0.143973 -0.067150  0.9467 
DSBI -0.000481  0.008004 -0.060088  0.9523 
SBI(-1) -0.013221  0.111037 -0.119065  0.9057 
DLNJUB  0.023980  0.297275  0.080666  0.9361 
LNJUB(-1)  0.016317  0.197958  0.082425  0.9347 
DLNKURS -0.007346  0.657287 -0.011176  0.9911 
LNKURS(-1)  0.028957  0.541868  0.053438  0.9576 
DROA -0.000167  0.008572 -0.019441  0.9846 
ROA(-1) -0.013671  0.110929 -0.123238  0.9024 
ECT2  0.013135  0.110318  0.119070  0.9057 
RESID(-1)  0.010467  0.183918  0.056911  0.9549 
RESID(-2)  0.055622  0.173293  0.320973  0.7497 
R-squared  0.002212     Mean dependent var  2.86E-16 
Adjusted R-squared -0.273771     S.D. dependent var  0.010252 
S.E. of regression  0.011571     Akaike info criterion -5.882417 
Sum squared resid  0.006292     Schwarz criterion -5.397955 
Log likelihood  193.4137     F-statistic  0.008017 






















F-statistic  2.013232     Probability  0.161285 
Obs*R-squared  2.012788     Probability  0.155978 
     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:20 
Sample(adjusted): 2003:09 2008:08 
Included observations: 60 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C  0.000124  2.20E-05  5.626397  0.0000 
RESID^2(-1) -0.182602  0.128694 -1.418884  0.1613 
R-squared  0.033546     Mean dependent var  0.000105 
Adjusted R-squared  0.016883     S.D. dependent var  0.000137 
S.E. of regression  0.000136     Akaike info criterion -14.93709 
Sum squared resid  1.07E-06     Schwarz criterion -14.86728 
Log likelihood  450.1128     F-statistic  2.013232 





























Dependent Variable: DLNBMRI 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:21 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -3.634367  1.338382 -2.715493  0.0091 
DLNPROF  0.058551  0.069539  0.841987  0.4039 
LNPROF(-1) -0.129146  0.131125 -0.984907  0.3295 
DSBI -0.025801  0.007392 -3.490212  0.0010 
SBI(-1) -0.230585  0.090603 -2.545007  0.0141 
DLNJUB  0.021817  0.282180  0.077315  0.9387 
LNJUB(-1)  0.154818  0.177518  0.872125  0.3874 
DLNKURS  0.213825  0.610384  0.350312  0.7276 
LNKURS(-1)  1.058038  0.511037  2.070374  0.0437 
DROA -0.006907  0.008295 -0.832690  0.4091 
ROA(-1) -0.235638  0.089626 -2.629128  0.0114 
ECT2  0.230958  0.089997  2.566289  0.0134 
R-squared  0.372098     Mean dependent var  0.002912 
Adjusted R-squared  0.231141     S.D. dependent var  0.012938 
S.E. of regression  0.011345     Akaike info criterion -5.945776 
Sum squared resid  0.006306     Schwarz criterion -5.530522 
Log likelihood  193.3462     F-statistic  2.639791 


























Dependent Variable: DLNPROF 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:23 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C  4.655058  2.111274  2.204858  0.0320 
LNPROF(-1) -0.645861  0.110588 -5.840247  0.0000 
DSBI  0.014724  0.012683  1.160901  0.2511 
SBI(-1) -0.001179  0.001985 -0.593972  0.5552 
DLNJUB  0.248856  0.508367  0.489520  0.6266 
LNJUB(-1)  0.432892  0.178938  2.419229  0.0192 
DLNKURS  2.659704  1.155335  2.302106  0.0254 
LNKURS(-1) -1.835332  0.989966 -1.853934  0.0695 
DROA  0.106925  0.007635  14.00434  0.0000 
ROA(-1)  0.047099  0.013547  3.476763  0.0010 
R-squared  0.869413     Mean dependent var  0.000107 
Adjusted R-squared  0.846368     S.D. dependent var  0.059008 
S.E. of regression  0.023129     Akaike info criterion -4.546676 
Sum squared resid  0.027281     Schwarz criterion -4.200631 
Log likelihood  148.6736     F-statistic  37.72700 




Dependent Variable: LNPROF(-1) 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:24 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C  5.015732  2.048771  2.448166  0.0178 
DLNPROF -0.620512  0.106248 -5.840247  0.0000 
DSBI  0.020269  0.012271  1.651744  0.1047 
SBI(-1) -0.000544  0.001951 -0.278743  0.7816 
DLNJUB  0.616718  0.491938  1.253649  0.2157 
LNJUB(-1)  0.638489  0.162169  3.937179  0.0003 
DLNKURS  1.502007  1.171084  1.282578  0.2054 
LNKURS(-1) -1.828414  0.969264 -1.886393  0.0649 
DROA  0.073741  0.012836  5.744841  0.0000 
ROA(-1)  0.092468  0.007102  13.01922  0.0000 
R-squared  0.893651     Mean dependent var  2.646714 
Adjusted R-squared  0.874883     S.D. dependent var  0.064091 
S.E. of regression  0.022670     Akaike info criterion -4.586715 
Sum squared resid  0.026211     Schwarz criterion -4.240670 
Log likelihood  149.8948     F-statistic  47.61700 






Dependent Variable: DSBI 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:25 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -125.0862  17.31634 -7.223594  0.0000 
DLNPROF  1.976020  1.536157  1.286340  0.2041 
LNPROF(-1)  2.691693  1.547193  1.739727  0.0879 
SBI -0.010604  0.022152 -0.478679  0.6342 
DLNJUB -6.981677  5.595249 -1.247787  0.2178 
LNJUB(-1) -4.702942  2.000331 -2.351082  0.0226 
DLNKURS  29.83391  12.86996  2.318104  0.0245 
LNKURS(-1)  58.70454  7.899754  7.431185  0.0000 
DROA -0.091818  0.186902 -0.491264  0.6253 
ROA(-1) -0.180223  0.166042 -1.085406  0.2828 
R-squared  0.537673     Mean dependent var  0.002951 
Adjusted R-squared  0.456086     S.D. dependent var  0.349573 
S.E. of regression  0.257812     Akaike info criterion  0.275647 
Sum squared resid  3.389814     Schwarz criterion  0.621692 
Log likelihood  1.592762     F-statistic  6.590167 




Dependent Variable: SBI(-1) 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:26 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -164.5737  153.6230 -1.071283  0.2891 
DLNPROF -5.827164  9.810498 -0.593972  0.5552 
LNPROF(-1) -2.797412  10.03580 -0.278743  0.7816 
DSBI -1.421798  0.881172 -1.613531  0.1128 
DLNJUB  2.612455  35.82167  0.072929  0.9421 
LNJUB(-1) -2.022167  13.27906 -0.152282  0.8796 
DLNKURS  3.163518  85.33815  0.037070  0.9706 
LNKURS(-1)  84.42400  70.92600  1.190311  0.2394 
DROA -0.013820  1.181566 -0.011696  0.9907 
ROA(-1) -1.219532  1.045387 -1.166584  0.2488 
R-squared  0.288604     Mean dependent var  9.095082 
Adjusted R-squared  0.163064     S.D. dependent var  1.777361 
S.E. of regression  1.626005     Akaike info criterion  3.958950 
Sum squared resid  134.8385     Schwarz criterion  4.304995 
Log likelihood -110.7480     F-statistic  2.298893 






Dependent Variable: DLNJUB 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:27 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -0.533054  0.602599 -0.884592  0.3805 
DLNPROF  0.018793  0.038390  0.489520  0.6266 
LNPROF(-1)  0.048475  0.038667  1.253649  0.2157 
DSBI -0.004203  0.003482 -1.207218  0.2329 
SBI(-1)  3.99E-05  0.000547  0.072929  0.9421 
LNJUB(-1) -0.090518  0.050346 -1.797911  0.0781 
DLNKURS  0.150874  0.332907  0.453203  0.6523 
LNKURS(-1)  0.287807  0.278158  1.034690  0.3057 
DROA  8.13E-05  0.004619  0.017614  0.9860 
ROA(-1) -0.004118  0.004100 -1.004410  0.3199 
R-squared  0.098220     Mean dependent var  0.001084 
Adjusted R-squared -0.060918     S.D. dependent var  0.006171 
S.E. of regression  0.006356     Akaike info criterion -7.130086 
Sum squared resid  0.002060     Schwarz criterion -6.784041 
Log likelihood  227.4676     F-statistic  0.617199 




Dependent Variable: LNJUB(-1) 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:28 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -3.218709  1.574472 -2.044311  0.0461 
DLNPROF  0.237806  0.098298  2.419229  0.0192 
LNPROF(-1)  0.365079  0.092726  3.937179  0.0003 
DSBI -0.021017  0.009058 -2.320311  0.0244 
SBI(-1) -0.000225  0.001476 -0.152282  0.8796 
DLNJUB -0.658477  0.366246 -1.797911  0.0781 
DLNKURS  0.033722  0.899688  0.037482  0.9702 
LNKURS(-1)  2.172153  0.694365  3.128257  0.0029 
DROA -0.025236  0.011945 -2.112695  0.0395 
ROA(-1) -0.034000  0.010101 -3.365845  0.0015 
R-squared  0.347702     Mean dependent var  2.533474 
Adjusted R-squared  0.232591     S.D. dependent var  0.019568 
S.E. of regression  0.017142     Akaike info criterion -5.145707 
Sum squared resid  0.014987     Schwarz criterion -4.799662 
Log likelihood  166.9441     F-statistic  3.020573 






Dependent Variable: DLNKURS 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:29 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C  0.637840  0.238730  2.671804  0.0101 
DLNPROF  0.035393  0.015374  2.302106  0.0254 
LNPROF(-1)  0.020804  0.016220  1.282578  0.2054 
DSBI  0.003204  0.001413  2.267547  0.0276 
SBI(-1)  8.52E-06  0.000230  0.037070  0.9706 
DLNJUB  0.026586  0.058663  0.453203  0.6523 
LNJUB(-1)  0.000817  0.021793  0.037482  0.9702 
LNKURS(-1) -0.312977  0.109542 -2.857145  0.0062 
DROA -0.005617  0.001772 -3.170035  0.0026 
ROA(-1) -0.001628  0.001723 -0.945017  0.3491 
R-squared  0.395627     Mean dependent var  0.000164 
Adjusted R-squared  0.288973     S.D. dependent var  0.003164 
S.E. of regression  0.002668     Akaike info criterion -8.866146 
Sum squared resid  0.000363     Schwarz criterion -8.520101 
Log likelihood  280.4175     F-statistic  3.709439 
Durbin-Watson stat  2.224592     Prob(F-statistic)  0.001228 
 
 
Dependent Variable: LNKURS(-1) 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:30 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C  2.118860  0.059033  35.89295  0.0000 
DLNPROF -0.034402  0.018556 -1.853934  0.0695 
LNPROF(-1) -0.035672  0.018910 -1.886393  0.0649 
DSBI  0.009176  0.001202  7.635892  0.0000 
SBI(-1)  0.000320  0.000269  1.190311  0.2394 
DLNJUB  0.071438  0.069042  1.034690  0.3057 
LNJUB(-1)  0.074116  0.023692  3.128257  0.0029 
DLNKURS -0.440859  0.154300 -2.857145  0.0062 
DROA  0.001876  0.002286  0.820701  0.4156 
ROA(-1)  0.001697  0.002049  0.828336  0.4113 
R-squared  0.672698     Mean dependent var  2.216442 
Adjusted R-squared  0.614938     S.D. dependent var  0.005103 
S.E. of regression  0.003167     Akaike info criterion -8.523552 
Sum squared resid  0.000511     Schwarz criterion -8.177507 
Log likelihood  269.9683     F-statistic  11.64657 







Dependent Variable: DROA 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:31 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -21.04437  18.17225 -1.158050  0.2522 
DLNPROF  7.422271  0.529998  14.00434  0.0000 
LNPROF(-1)  5.327874  0.927419  5.744841  0.0000 
DSBI -0.051490  0.106817 -0.482036  0.6318 
SBI(-1) -0.000194  0.016595 -0.011696  0.9907 
DLNJUB  0.074778  4.245448  0.017614  0.9860 
LNJUB(-1) -3.188898  1.509398 -2.112695  0.0395 
DLNKURS -29.30318  9.243805 -3.170035  0.0026 
LNKURS(-1)  6.947808  8.465704  0.820701  0.4156 
ROA(-1) -0.491236  0.105007 -4.678125  0.0000 
R-squared  0.865841     Mean dependent var -0.000492 
Adjusted R-squared  0.842166     S.D. dependent var  0.485041 
S.E. of regression  0.192698     Akaike info criterion -0.306560 
Sum squared resid  1.893767     Schwarz criterion  0.039485 
Log likelihood  19.35008     F-statistic  36.57190 
Durbin-Watson stat  2.168918     Prob(F-statistic)  0.000000 
 
 
Dependent Variable: ROA(-1) 
Method: Least Squares 
Date: 02/25/09   Time: 15:31 
Sample(adjusted): 2003:08 2008:08 
Included observations: 61 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C -24.83668  20.23898 -1.227171  0.2254 
DLNPROF  4.068127  1.170091  3.476763  0.0010 
LNPROF(-1)  8.313182  0.638532  13.01922  0.0000 
DSBI -0.146594  0.117646 -1.246052  0.2184 
SBI(-1) -0.021312  0.018269 -1.166584  0.2488 
DLNJUB -4.710264  4.689584 -1.004410  0.3199 
LNJUB(-1) -5.345885  1.588275 -3.365845  0.0015 
DLNKURS -10.56911  11.18404 -0.945017  0.3491 
LNKURS(-1)  7.821310  9.442199  0.828336  0.4113 
DROA -0.611246  0.130661 -4.678125  0.0000 
R-squared  0.878280     Mean dependent var  0.757377 
Adjusted R-squared  0.856800     S.D. dependent var  0.568028 
S.E. of regression  0.214952     Akaike info criterion -0.087985 
Sum squared resid  2.356419     Schwarz criterion  0.258060 
Log likelihood  12.68354     F-statistic  40.88836 
Durbin-Watson stat  0.849644     Prob(F-statistic)  0.000000 
 
 
